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ﺺﺨﻠﻣ 
 ﻑﺪѧѧѧѧﻫ   ﻙﻮѧѧѧѧﻨﺒﻟﺍ ﻲѧѧѧѧﻓ ﺔѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺮﻁﺎѧѧѧѧﺨﻤﻟﺍ ﻦѧѧѧѧﻣ ﺪѧѧѧѧﺤﻟﺍ ﻲѧѧѧѧﻓ ﺔѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺔѧѧѧѧﺳﺪﻨﻬﻟﺍ ﺭﻭﺩ ﻰѧѧѧѧﻠﻋ ﻑﺮѧѧѧѧﻌﺘﻟﺍ ﻰѧѧѧѧﻟﺍ ﺔѧѧѧѧﺳﺍﺭﺪﻟﺍ ﻩﺬѧѧѧѧﻫ
ﻤﻟﺍ ﺕﺎѧѧѧѧѧѧﻴﺑﺎﺠﻳﻻﺍ ﻰѧѧѧѧѧѧﻠﻋ ﻑﻮѧѧѧѧѧѧﻗﻮﻠﻟ ،ﺔѧѧѧѧѧѧﻴﻧﺩﺭﻻﺍ ﺔѧѧѧѧѧѧﻳﺭﺎﺠﺘﻟﺍ ﻝﻮѧѧѧѧѧѧﺤﺗ ﻲѧѧѧѧѧѧﺘﻟﺍ ﺕﺎѧѧѧѧѧѧﻗﻮﻌﻤﻟﺍﻭ ﺔѧѧѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺔѧѧѧѧѧѧﺳﺪﻨﻬﻟﺍ ﻦѧѧѧѧѧѧﻣ ﺔѧѧѧѧѧѧﻌﻗﻮﺘ
ﺔѧѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺮﻁﺎѧѧѧѧѧﺨﻤﻟﺍ ﻦѧѧѧѧѧﻣ ﺪѧѧѧѧѧﺤﻟﺍ ﻥﻭﺩ،ﺔѧѧѧѧѧﻳﺎﻐﻟﺍ ﻩﺬѧѧѧѧѧﻬﻟ . ﺗ ﻢѧѧѧѧѧﺗﺔﻧﺎﺒﺘѧѧѧѧѧﺳﺍ ﻢﻴﻤѧѧѧѧѧﺼ ّﺯﻭ ،ѧѧѧѧѧﻓ ﻦﻴﻴﻟﺎѧѧѧѧѧﻤﻟﺍ ءﺍﺭﺪѧѧѧѧѧﻤﻟﺍ ﻰѧѧѧѧѧﻠﻋ ﺖѧѧѧѧѧﻋ ﻲ
ﺔѧѧѧѧѧﺳﺍﺭﺪﻟﺍ ﺞﺋﺎѧѧѧѧѧﺘﻧ ﻦѧѧѧѧѧﻣ ﻥﺎѧѧѧѧѧﻜﻓ .ﻙﻮѧѧѧѧѧﻨﺒﻟﺍ  ﻙﻮѧѧѧѧѧﻨﺒﻟﺍ ﻲѧѧѧѧѧﻓ ﺔѧѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺮﻁﺎѧѧѧѧѧﺨﻤﻟﺍ ﻦѧѧѧѧѧﻣ ﺪѧѧѧѧѧﺤﻟﺍ ﻲѧѧѧѧѧﻓ ﺭﻭﺩ ﺔѧѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺔѧѧѧѧѧﺳﺪﻨﻬﻠﻟ ﻥﺃ
ﻒﻴﻟﺎѧѧѧѧѧѧﻜﺗ ﺾﻴѧѧѧѧѧѧﻔﺨﺗﻭ ﺔѧѧѧѧѧѧﻴﻧﺩﺭﻻﺍ ﺔѧѧѧѧѧѧﻳﺭﺎﺠﺘﻟﺍ  ﺎѧѧѧѧѧѧﻬﻴﻠﻋ ﺐѧѧѧѧѧѧﻠﻐﺘﻟﺍ ﺐѧѧѧѧѧѧﺠﻳ ﻲѧѧѧѧѧѧﺘﻟﺍ ﺕﺎѧѧѧѧѧѧﻗﻮﻌﻤﻟﺍ ﺩﻮѧѧѧѧѧѧﺟﻭ ﻢѧѧѧѧѧѧﻏﺭ ،ﺕﻼﻣﺎѧѧѧѧѧѧﻌﻤﻟﺍ
 ﻲѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻓ ﺔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﺔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺳﺪﻨﻬﻟﺍ ﻖѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺒﻄﺗ ﺔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﻟﺎﻌﻓ ﻥﺎﻤѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻀﻟ.ﺔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﻧﺩﺭﻻﺍ ﺔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻳﺭﺎﺠﺘﻟﺍ ﻙﻮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻨﺒﻟﺍ
 
A B S T R A C T 
 
This study aims to identify the role of financial engineering in reducing financial risks in 
Jordanian commercial banks to determine the expected pros of financial engineering and 
obstacles that prevent the reduction of financial risk. For this purpose, this questionnaire was 
designed and distributed to the CFOs in the banks. The results of the study showed that the 
financial engineering plays a role in reducing financial risks in the Jordanian commercial 
banks and transaction costs, despite the presence of obstacles that must be faced to ensure the 
effectiveness of the application of financial engineering in the Jordanian commercial banks. 
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ﻣﺮﻭﺭﺍ ﺑﺄﺯﻣﺔ  9291ﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﻋﺎﻡ ﺴﺎﺩ ﺍﻓﻲ ﺧﻀﻢ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ ﺍﻟﺴﺎﺣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻻﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻻﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺑﺪءﺍ ﺑﺄﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜ
ﺍﻟﺘﻲ ﺟﻌﻠﺖ  8002، ﺣﺘﻰ ﺃﻓﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﺎﻡ ﺭﻫﺎ ﺩﻭﻝ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭﻏﻴﺮﻫﺎﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻁﺎﻟﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺻﻮﻻ ﺑﺄﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻁﺎﻟﺖ ﺁﺛﺎ
ﺃﺣﻴﺎﻧѧﺎ ﺃﺧѧﺮﻯ ، ﻭﻧﺤѧﻦ ﻧﺘﺤѧﺪﺙ ﻋѧﻦ ﺃﺯﻣѧﺔ ﺍﻟѧﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﺴѧﻴﺎﺩﻳﺔ ﻓѧﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﺗﺤѧﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑѧﻲ ، ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻳﺘﺄﺭﺟﺢ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﺘﻌﺜﺮ ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﻭﺍﻟﺘﺮﺍﺟѧﻊ ﺃﺣﻴﺎﻧѧﺎ ﻭﺍﻟﺘﺮﻗѧﺐ 
ﻳﺔ ﻟﻀﺒﻂ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺇﺷﻬﺎﺭ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺇﻓﻼﺳﻬﺎ ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ، ﻓﻜﺎﻧﺖ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻤﻔﺮﻭﺿﺔ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﺎﺏ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪ
ﺍﻟѧﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴѧﺔ ﻓѧﻲ ﺍﻟﻮﻻﻳѧﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤѧﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴѧﺔ ﻭﺃﻭﺭﻭﺑѧﺎ ﺑﺘﻌѧﺪﻳﻞ ﺍﻟﻘѧﻮﺍﻧﻴﻦ ﺍﻟﻨﺎﻅﻤѧﺔ ﻟﻠﻌﻤѧﻞ ﺍﻟﻤﺼѧﺮﻓﻲ ﺑﺰﻳѧﺎﺩﺓ ﺗﺴѧﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴѧﺎﺕ ﻣѧﻨﺢ ﺍﻟﻘѧﺮﻭﺽ  ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻓﻘѧﺪ ﺃﺧѧﺬﺕ ﺣﻜﻮﻣѧﺎﺕ
 ﻭﺑﺸﺮﻭﻁ ﻣﻴﺴﺮﺓ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺯﺍﺩ ﺣﺠﻢ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻹﻓﻼﺱ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺑﻘﺼﺪ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ .
ﻑ ﺍﻟﺤﻔѧﺎﻅ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻼﻣﺔ ﺍﻟﻮﺿѧﻊ ﺣﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﺗُﺮﺍﻗﺐ ﻭﺗُﻘﻴﺪ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻬﺎ ﺍﻹﻗﺮﺍﺿﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺿﻴﺔ  ﺑﻬѧﺪﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﻛﻐﻴﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﺎ
 ، ﻛﻌﺪﻡ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺑﺈﻗﺮﺍﺽ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺗﺰﻳﺪ ﻓﻲ ﻣﺠﻤﻠﻬﺎ ﻋﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺤﺪﺩﺓ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ .ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
، ﺟﺎءﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼﻤﻴﻢ ﺃﻧﻤﺎﻁ ﻣﺤѧﺪﺩﺓ ﻭﺗﻄѧﻮﻳﺮ ﺍﺩﻭﺍﺕ ﺮﺍﺙ ﻟﻠﻤﺨﺎﻁﺮﻨﻲ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﺩﻭﻥ ﺍﻻﻛﺘﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻼﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺮﺍﻋﻲ ﺟ
ﻮﻳѧﻞ ﺟﺪﻳѧﺪﺓ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﻤﻮﻳﻠﻴѧﺔ ﻣﺎ ﺗﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺎﺟﺔ ﺍﻟﻰ ﺻﻴﻎ ﺗﻤﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺍﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺗﺸﺘﻖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
 .ﻣﺘﺠﺪﺩﺓ
ﻛﺒﻴѧﺮ  ، ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﻟﻢ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﺸѧﻜﻞﺎﻧﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺁﻟﻴﺎﺗﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻤﺎﺭﺱ ﻣﻴﻜﻭﻣﻤﺎ ﺗﺠﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻪ ﺃﻥ ﻏﺎﻟﺒ
ﻟﻤﺸѧﺘﻘﺔ، ﻓﺘﻘѧﻞ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ، ﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮ ﻣﻊ ﻣﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘ ﺢ، ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻤﺮﻛﺰﻳﺔ ﻗﺪ ﻻ ﺗﺘﻴﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ 
 ﻓﺮﺹ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ .ﻭﺑﺎﻟﻤﻘﺎﺑﻞ ﺗﻨﺤﺼﺮ 
ﺍﻟﺒѧﺪﺍﺋﻞ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻭﺗѧﻮﻓﻴﺮ ﺎﺭﻳѧﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴѧﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫѧﺎ ﺍﻻﺩﺍﺓ ﺍﻷﻣﺜѧﻞ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﻛѧﺎﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳѧﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺤѧﺪ ﻣѧﻦ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺒﻨѧﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠ
، ﺑﺎﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﻣﻨﺘﻮﺟﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴѧﺔ ﺗﺘﺤѧﻮﻁ ﻣѧﻦ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﻭﺗﺤﻘѧﻖ ﺍﻷﺭﺑѧﺎﺡ ﻭﺗﻠﺒѧﻲ ﻭﺗﺨﻔﺾ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻭﺗﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺋﺪﻭﺍﻟﻤﺘﻨﻮﻋﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻨﺘﺞ ﺍﻟﻌﻮﺍﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ 
 ﺭﻏﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ . 
ﻭﺗﻌﺰﻳѧﺰ  ﺍﻟﻤﻌѧﺎﻣﻼﺕﻭﻟﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺼﺐ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﻟﻼﺑﺪﺍﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﻟﻬﺎ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﺑﻴﻦ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺣﺴѧﻦ ﺍﺩﺍﺭﺗﻬѧﺎ ﻭﺗﻘﻠﻴѧﻞ ﺗﻜѧﺎﻟﻴﻒ 
ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮﻳﺔ ﺇﻧﻄﻼﻗﺎ ًﻭﺑﺬﻟﻚ ﺗﻌﺪ (، 03ﺹ  ،8002ﻓﺮﺹ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻳﻤﻜﻦ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ) ﺩﺑﺎﺱ،
ﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻋﺎﻣﺔ ﻓﻀﻼً ﻋﻦ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺣﺪﺛﺘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻔﻜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺆﺩﻳﻪ ﻓﻲ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﺑﻮﺻﻔﻬﺎ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻹﺳﺘ
 ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ ﻟﻠﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﻅﻬﻮﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ  ﻭﺍﻟﻤﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ. 
ﻟﺒﻌﻴѧﺪ، ﻭﺃﻥ ﺍﻟﻐѧﺮﺽ ﺍﻷﺳѧﺎﺱ ﻟﻬѧﺎ ﻫѧﻮ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻅﻬﻮﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺩﻭﺍﺗﻬﺎ ﺃﻋﻄﻰ ﻭﺳﻮﻑ ﻳﻌﻄѧﻲ ﻣﺠѧﺎﻻﺕ ﺍﺑﺘﻜѧﺎﺭ ﻣﺘﻌѧﺪﺩﺓ ﻭﻣﺘﻄѧﻮﺭﺓ ﻓѧﻲ ﺍﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻞ ﺍﻟﻤﻨﻈѧﻮﺭ ﻭﺍ
ﺔ ﺗﻄѧﻮﻳﺮ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺪﻳѧﺪﺓ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻭﻧﻘﻞ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻗﺪ ﺗﻮﺳﻊ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻛﺒﻴﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﺿﻴﺔ ﻟﻴﺸﻤﻞ ﺃﻏﺮﺍﺽ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﻻ ﺯﺍﻟﺖ ﻋﻤﻠﻴѧ
 ﻭﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻻﺗﻬﺎ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﻭﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺣﺘﻰ ﺍﻵﻥ. 
ﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﺫﻭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻛﺒﻴﺮﺓ ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻭﺇﻧﻬﺎ ﺗﺪﻋﻢ ﻭﺗﻌﺰﺯ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﻭﺗﺴѧﻬﻢ ﺑﺸѧﻜﻞ ﺇﻥ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳ
ﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘѧﻲ ﻳﺘﻌѧﺮﺽ ﻟﻬѧﺎ ﺘﻘﻠﻴѧﻞ ﺍﻟﻤﺨѧﻓﻌﺎﻝ ﻓﻲ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﻤﺤﺎﻓﻈﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ. ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺪ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺇﺣﺪﻯ ﺃﻫﻢ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺗﻌﻄﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﻓﺮﺻѧﺔ ﻣﻬﻤѧﺔ ﻟ
 ﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻨﻮﻋﺔ. ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺒﺪﺍﻝ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﻣﻌﻴﻦ ﺑﻤﻮﺟﻮﺩ ﺁﺧﺮ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺤﺪﺩ ﻭﻓﻲ ﻣﻮﻋﺪ ﻣﺤﺪﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻓﻲ ﺗﻴﺴﻴﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟ
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، (ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳ) ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻓﻲ ﻣﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻓﻲ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻤﻮﺍﺿﻴﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻘﺪﻡ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻛﻼ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺼﻤﻴﻢ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺘﻜﺮﺓ ﻭﺻﻴﺎﻏﺔ ﺍﻭ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺍﻟﺤﻮﻟﻮ ﺍﻻﺑﺪﺍﻋﻴﺔ ﻟﻤﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ . ﻭﻳﺘﺤﺪﺩ ﺗ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺎﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻓ
ءﺓ ﺔ  ﻭﻳﺘﻢ ﺗﺤﺪﻳﺪ ﺍﻟﻤﺮﻛﺰ ﺍﻭ ﺍﻟﻤﻮﻗﻒ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﻟﻼﻣﻮﺍﻝ ﻭﻧﻤﻂ ﺣﺸﺪ ﺍﻻﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ، ﻭﻟﻘﻴﺎﺱ ﻛﻔﺎﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﻗﻮﺗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
 ﻻﺕ ﻭﺍﻻﻣﻮﻝ ﺍﻟﻤﺘﺎﺣﺔ.ﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻤﻮﺍﺩ ﻭﺍﻵﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻫﻨﺎﻙ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻣﺪﻯ ﺍﻭ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺟ
  :ﻲ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻻﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺗﻜﻤﻦ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻓ ﺑﺬﻟﻚﻭﻗﻠﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺮﺍﺟﻊ ﺣﻮﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ،  ﻭﻗﺪ ﻅﻬﺮﺕ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﻴﻦ ﻣﺸﻜﻠﺔ
 ؟ﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻣﺎ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎ x
  ؟ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻭﻓﻠﺴﻔﺔ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺿﺮﻭﺭﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺇﺩﺭﺍﻙ ﻣﺎ ﻣﺪﻯ  x
  ؟ﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻌﻼﻗﺔ ﺑﻴﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻣﺎ ﺍﻟ  x
 ؟ﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔﻫﻞ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻳﺸﺠﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻅﻴﻒ ﺃﻣﻮﺍﻟ x
 
 
 ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 1.2.
 
ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎءﺓ ﻭﺃﺩﺍء ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻟﻬѧﺎ ﻭﺑﻤѧﺎ ﺗﻠﺒﻴѧﺔ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺆﺩﻳﻪ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﺇﺗﻜﻤﻦ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻓﻲ ﻣﺤﺎﻭﻟﺔ 
 ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﻓﺮﺹ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ.  ،ﻝ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻭﺗﺤﺴﻴﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺭﻏﺒﺎﺕ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺧﻼ
 
  ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 2.2.
 
 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺗﻬﺪﻑ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ 
 . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗ x
 . ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺇﺑﺮﺍﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻮﻓﻴﺮ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﻭﺑﻤﺎ ﻳﺨﺪﻡ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ x
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 ﻓﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 3.2.
 
 . ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈﺑﻌﺎﺩﻫﺎ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0: ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ 1oH x
 . ﻧﻴﺔﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩ ﺑﻴﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0: ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ 2oH x
 .ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0:  ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ 3oH x
 
 
 ﻣﺠﺘﻤﻊ ﻭﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 4.2.
  
ﺑﻤﻜﺎﺗﺒﻬﻢ ﺍﺳﺘﺒﺎﻧﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺪﺭﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ  001ﺣﻴﺚ ﺗﻢ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺷﻤﻴﺔ، ﻋﺎﺻﻤﺔ ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﻬﺎ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﻋﻤﺎﻥ
، ﺫﻟѧﻚ ﺃﻥ ﺧﻤﺴѧﺔ ﻋﺸѧﺮ ﻣѧﻦ ﺃﻓѧﺮﺍﺩ ﺍﻟﻌﻴﻨѧﺔ ﻟѧﻢ ﻳﺘﺠѧﺎﻭﺑﻮﺍ ﻣﻌﻨѧﺎ ﻻﻧﺸѧﻐﺎﻻﺗﻬﻢ ﺔ ﺻѧﺎﻟﺤﺔ ﻟﻐﺎﻳѧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴѧﻞ ﺍﻹﺣﺼѧﺎﺋﻲﺍﺳѧﺘﺒﺎﻧ 08ﺍﺳѧﺘﺮﺩﺍﺩ ﺗѧﻢ ﻭ، ﻭﺑﺎﻟﻴѧﺪ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼﻝ ﺍﻟﻤﻘﺎﺑﻠѧﺔ ﺍﻟﺸﺨﺼѧﻴﺔ
ﻭﻛﺎﻧﺖ ﻁﺮﻳﻘﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺑﺄﺧﺬ  ﻦ ﻣﺪﻳﺮﺍ ﻣﺎﻟﻴﺎ.ًﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﻓﻘﻂ ﻣﻦ ﺛﻤﺎﻧﻴ ﺍﻻﺳﺘﺒﺎﻧﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺻﺤﻴﺢ، ﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻧﺖﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ  ﻟﻌﺪﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺮﺓ، ﻭﺧﻤﺴﺔ ﺁﺧﺮﻭﻥ ﺍﺳﺘﺜﻨﻴﻨﺎﻫﻢ 
ﺪﺭﺍﺳѧﺔ ﺑﺤﻜѧﻢ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺒﻨѧﻮﻙ ﻣﺠﺘﻤѧﻊ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳѧﺔ ﻟﻜѧﻮﻧﻬﻢ ﺍﻻﻗѧﺪﺭ ﻋﻠѧﻰ ﺍﻻﺟﺎﺑѧﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺍﺳѧﺌﻠﺔ ﺍﻟﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻦ ﺩﻭﻥ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎء، 
 .ﻭﺍﻷﻗﺮﺏ ﻟﻤﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻛﻮﻧﻬﻢ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﺧﺘﺼﺎﺻﺎ ﺑﺎﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﻨﻴﻴﻦ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﺼﺺ ﻭﺍﻟﺨﺒﺮﺓ
 
 ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻣﺎ ﺍﻟﺜﺎﻧﻲ ﻓﻘﺪ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺒﺎﻧﺔ  ،ﺕ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻤﺮﺍﺟﻊ ﻭﺍﻟﻜﺘﺐ ﻭﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺎ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﻠﻮﺑﻴﻦ ﻟﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﻤﺜﻞ ﺍﻻﻭﻝ   ﺴﺎﻟﻴب ﺠﻤﻊ اﻟﺒﻴﺎﻨﺎتأ x
  .ﺑﺎﻟﻤﻮﺿﻮﻉ  ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻷﺩﺏ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻋﻠﻰ ﺇﻁﻼﻉ ﺑﻌﺪ ﻭﺫﻟﻚ ﺎ.ﺑﺈﻋﺪﺍﺩﻫ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﻗﺎﻡ
 
 ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ x
ﻫﺎﺕ ﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻧﺤﻮ ﻓﻘﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺌﻮﻳﺔ ﻟﻤﻌﺮﻓﺔ ﺍﺗﺠﺎ ﻭﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺤﺴﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺎﺕ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﺪﺓ  ﺍﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﺣﺼﺎﺋﻴﺔ  ﻓﻘﺪ  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﻓﺮﺿﻴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻟﻺﺟﺎﺑﺔ
ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻟﻘﻴﺎﺱ . ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺃﻥ ﻣﻦ ﻟﻠﺘﺄﻛﺪ ﻲﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌ ﺳﺘﺒﺎﻧﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺜﺒﺎﺕ ﻟﻠﻠﺘﺤﻘﻖ ﻣﻦ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﺩﺍﺓﺍﻻ
 .ﺮﻳﻦ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻴﻦ ﻣﺘﻐﻴ
 
 
  ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ. 3
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ  - 1ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
 
  ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺍﻹﺟﺮﺍﺋﻴﺔ. 1.3
ﻫﻲ ﺍﻟﺘﺼﻤﻴﻢ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ، ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴѧﺬ، ﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺁﻟﻴѧﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴѧﺔ ﻣﺒﺘﻜѧﺮﺓ ﻭﺍﻟﺼѧﻴﺎﻏﺔ ﻟﺤﻠѧﻮﻝ ﺇﺑﺪﺍﻋﻴѧﺔ ﻟﻤﺸѧﺎﻛﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳѧﻞ. ﻛﻤѧﺎ ﻭﺗُﻌѧﺮﻑ ﺑﺄﻧﻬѧﺎ ﻭﺻѧﻒ ﺗﺤﻠﻴѧﻞ ﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺍﻟ
ﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﺧﺎﺻѧﺔ ﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻋﻠﻤﻴﺔ، ﻳﺄﺧﺬ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﺩﺓ ﺷﻜﻞ ﺍﻟﺨﻮﺍﺭﺯﻣﻴﺎﺕ ﺍﻟﺮﻳﺎﺿﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺴѧﺘﺨﺪﻡ ﻛﺜﻴѧﺮﺍ ًﻓѧﻲ ﺍﻟﺴѧﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺼ
ﻣѧﻦ ﻓﻬѧﻢ ﺃﻓﻀѧﻞ ﻟﻠﺴѧﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘѧﺎﻟﻲ ﻓﻬѧﻢ ﻭﻳﺴﻤﺢ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻬﻨﺪﺳﻴﻦ ﺍﻟﻤѧﺎﻟﻴﻴﻦ  ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ. ﺑﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﻭﺗﺴﻌﻴﺮ
 .(5، ﺹ0002)ﺳﻮﻳﻠﻢ،  ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ. ﺍﺗﺨﺎﺫﺃﻓﻀﻞ ﻣﻦ ﻁﺮﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ. ﻭﻳﻌﺘﺒﺮ ﻫﺬﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﺟﺪﺍ ًﻷﻥ ﺩﻗﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺳﺮﻋﺘﻬﺎ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻓﻲ 
ﻣﻤѧﺎ  ﻭﺍﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎﺭﻠﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄѧﺔ ﺑﻘѧﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳѧﻞ ﻟ  ﻌﺮﺽﺗﺘ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺃﻏﻠﺐ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔﺮﻳﺒﺔ، ﻫﻲ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﻓﻲ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻀ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ:
ﺍﻟﻌﻼﻗѧﺔ ﺑѧﻴﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋѧﺪ ﺍﻟﻤﻄﻠѧﻮﺏ ﻋﻠѧﻰ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻧﻌﻨﻴﻪ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ، ﺑﺄﻧﻬѧﺎ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺛﺮﻭﺓ ﺍﻟﻤﻼﻙ،  ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺑﻴﻦ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ.  ﺮﺑﺤﻴﺔﻋﻠﻰ ﺍﻟﻳﻨﻌﻜﺲ 
، 5002، ﻋﻠѧﻲ) ﻟﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣѧﻦ ﻭﺟﻬѧﺔ ﻧﻈѧﺮ ﺃﺻѧﺤﺎﺑﻪﺑﻘﺼﺪ ﺗﻮﻅﻴﻒ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻤﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺫﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺼﺎﺣﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺫﻟﻚ 
 .(33ﺹ
ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﻳﺘﻢ ﺑﻤﻮﺟﺒﻪ ﺍﻟﺠﻤﻊ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﺒﺎﺋﻌﻴﻦ ﻭﺍﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﻟﻨﻮﻉ ﻣﻌﻴﻦ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﻭ ﻷﺻﻞ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻌﻴﻦ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻤﻜﻦ ﺑѧﺬﻟﻚ ﺍﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣѧﻦ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ:
ﻚ ﺇﻟﻰ ﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﻣﺎ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻖ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎﻝ. ﻭﻟﻜﻦ ﻣﻊ ﻧﻤﻮ ﺷﺒﻜﺎﺕ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ، ﻓﻘﺪ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍء ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍ
  .ﺸﺮﺓ ﻓﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺟﺪ ﻓﻲ ﻣﻘﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺮﻛﺰﻱ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺳﻤﺤﺖ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻦ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ ﺍﻟﻤﻨﺘ
ﻛѧﺄﻭﻝ ﺷѧﺮﻛﺔ ﻣﺴѧﺎﻫﻤﺔ  0391ﻣﻨﺬ ﺃﻭﺍﺋﻞ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎﺕ، ﺣﻴﺚ ﺗﻢ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑѧﻲ ﻋѧﺎﻡ  ﺎﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺄﺳﻬﻤﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﺇﻧﺸﺎء ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ  ﻭﻓﻲ
. ﻛﻤѧﺎ ﺗѧﻢ ﺇﺻѧﺪﺍﺭ ﺇﺳѧﻨﺎﺩ 1591ﻧﻊ ﺍﻷﺳѧﻤﻨﺖ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴѧﺔ ﻋѧﺎﻡ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﻣﺼѧﺎ 8391ﻭﺷﺮﻛﺔ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎء ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ  1391ﻋﺎﻣﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺒﻎ ﻭﺍﻟﺴﺠﺎﻳﺮ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ 
، ﺍﻷﻣѧﺮ ﺍﻟѧﺬﻱ ﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧѧﻼﻝ ﻣﻜﺎﺗѧﺐ ﻏﻴѧﺮ ﻣﺘﺨﺼﺼѧﺔﺳﻮﻕ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ ﻓﻜﺎﻥ ﺃﻥ ﻅﻬﺮ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﺬﻟﻚ، ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻓﻲ ﺃﻭﺍﺋﻞ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﺎﺕ
، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺗﻢ ﺑﻤﻮﺟﺒﻪ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻣѧﺎ ﻛѧﺎﻥ ﻳﻌѧﺮﻑ ﺑﺴѧﻮﻕ ﻋﻤѧﺎﻥ 6791ﻟﺴﻨﺔ ( 13ﺻﺪﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻤﺆﻗﺖ ﺭﻗﻢ ) ﻚ، ﻭﺑﺬﻟﺑﺈﻧﺸﺎء ﺳﻮﻕ ﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻔﻜﻴﺮ ﺃﺩﻯ 
 .8791/1/1ﺑﺎﺷﺮ ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  ، ﻭﺍﻟﺬﻱﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺘﻌﺎﻣѧﻞ ﺑﻬѧﺎ ﺑﻤѧﺎ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﻤﺪﺧﺮﺍﺕ ﻟﺨﺪﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻁﻨﻲ، ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻭﺍﻟﺑﺍﻟﻤﺪﺧﺮﺍﺕ  ﺑﻬﺪﻑ ﺗﻨﻤﻴﺔ
ﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻳﻜﻔﻞ ﺳﻼﻣﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻭﺳﻬﻮﻟﺘﻪ ﻭﺳﺮﻋﺘﻪ ﻭﺑﻤﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺣﻤﺎﻳﺔ ﺻﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺗﻮﻓﻴﺮ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻹﺣﺼ
، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺪﻭﺭ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  CES noissimmoC egnahcxE dna seitiruceS ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻟﺴﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑـ ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺃﻭﻛﻞ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻕ
 egnahcxE kcotS ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
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، 3102( ﻣﻠﻴѧﺎﺭ ﺩﻳﻨѧﺎﺭ ﻓѧﻲ ﻋѧﺎﻡ 0.3، ﻟﻴﺼѧﻞ ﺍﻟѧﻰ )8791( ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻋѧﺎﻡ 7.9ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻣﻦ ) ﻭﺑﺘﻄﻮﺭ ﻋﺎﻟﻢ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻭﺍﻻﻋﻤﺎﻝ، ﺍﺭﺗﻔﻊ
. ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ 8791( ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻓﻲ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 682ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺣﻮﺍﻟﻲ ) )2.81ﻬﻢ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺐ ﺑﻬﺎ ﺣﻮﺍﻟﻲ )ﻛﻤﺎ ﺗﺠﺎﻭﺯﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳ
 .() ﺍﻟﻤﻮﻗﻊ ﺍﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥ 3102ﻋﺎﻡ ( ﺷﺮﻛﺔ 042ﺍﻟﻰ ) 8791( ﺷﺮﻛﺔ ﻟﻌﺎﻡ 66ﻣﻦ )
 
  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ x
، ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻮﺿﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺠﺪﺩﺓ، ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺤﺘﺎﺝ ﺍﻟﻰ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻳﻌﺘﺒﺮ ﻣﻮﺿﻮﻉ 
 ، ﻓﻜﺎﻥ  ﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯﻫﺎ: ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻤﻘﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺠﻤﻊ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﺠﺎﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ ، ﻭﻟﺬﻟﻚ ﺣﺎﻭﻝ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﻴﻦ ﺟﻤﻊ ﻣﺎ ﺃُﻣﻜﻦ ﻣﻦ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ  ﺫﺍﺕ  ﺻﻠﺔ ﺑﺎﻟﻤﻮﺿﻮﻉ
ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺤﻮﻛﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟѧﺔ ﻓѧﻲ ﺑﻮﺭﺻѧﺔ ﻋﻤѧﺎﻥ،  ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ  ﻭﻗﺪ ﻫﺪﻓﺖ : ( 3102)ﺍﺣﻤﺪ ﺻﻴﺎﻡ ﺩﺭﺍﺳﺔ  x
ﻟﻘѧﺮﺍﺭ ﺑﺎﻟﻘﻮﺍﻋѧﺪ ﺍ ﺍﺗﺨѧﺎﺫﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻻﻳﺠﺎﺑﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺤﻮﻝ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﻔﺎﻋﻞ ﻟﻠﺤﻮﻛﻤﺔ، ﻭﻗﺪ ﺗﺒﻴﻦ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﻟﺠﻠﻲ ﻟﻠﺘﻄﺒﻴﻖ ﺷﺮﻳﻄﺔ ﺍﻟﺘѧﺰﺍﻡ ﺍﻟﻘѧﺎﺋﻤﻴﻦ ﻋﻠѧﻰ 
ﻛﻮﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﻴﺔ ﺍﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﺴѧﺎﻋﺪ ﺍﻟﺸѧﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴѧﺎﻫﻤﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬѧﺔ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴѧﺮﺍﺕ ﻭﺗﻠﺒﻴѧﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟѧﺎﺕ  ، ﻭﺍﻟﻘﻨﺎﻋﺔ ﺑﺪﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟﻨﺎﻅﻤﺔ 
 ﻭﺗﻄﻠﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻭﺍﻻﻁﺮﺍﻑ ﻛﺎﻓﺔ.
ﻭﻓѧﺘﺢ ﺃﻓѧﺎﻕ ﺟﺪﻳѧﺪﺓ ﻟﻠﻤﺰﻳѧﺪ ﻴﺔ ﺍﻻﺳﻼﻣﻴﺔ ﻓﻲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻻﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟ ﻫﺪﻓﺖ : ( 0102)ﻫﻨﺎء  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺤﻨﻴﻄﻲ x
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﱠﺔ ﺍﻹﺳѧﻼﻣﻴﱠﺔ ﺗﺤﺘѧﻮﻱ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺸѧﻜﻴﻠﺔ ﻣﺘﻨﻮﻋѧﺔ ﻣѧﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﻨﺘﺠѧﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻥ  ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﻷﺑﺤﺎﺙ ﺍﻟﻬﺎﺩﻓﺔ ﻓﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻤﻮﺿﻮﻉ. ﺧﻠﺼﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 
ﺍﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ ﺍﻟﻤﻘﺘﺮﺣѧﺎﺕ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟѧﺔ  ﻳﻘѧﺪﻡ  ﺍﻟﻨﻈѧﺎﻡ ﺍﻟﻤѧﺎﻟﻲ ﺍﻹﺳѧﻼﻣﻲﻭﺍﻥ  ﻟﻤﻌﺎﻟﺠѧﺔ ﻭﺗﺠﻨѧﺐ ﺍﻷﺯﻣѧﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ.  ﻳﺠﺎﺑﻴﺎﺕﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺨﺘﺺ ﺑﺎﻟﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻤﻴﺰﺍﺕ ﻭﺍﻹ
ﻙ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺻﻴﻎ ﺷﺮﻋﻴﺔ ﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻨﻮﻋﺔ ﻭﻋﻠѧﻰ ﺭﺃﺳѧﻬﺎ ﺍﻟﺼѧﻜﻮﻙ ﺍﻹﺳѧﻼﻣﻴﺔ؛ ﻛﺼѧﻜﻮﻙ ﺍﻟﻤﻀѧﺎﺭﺑﺔ، ﻭﺻѧﻜﻮ
 .ﺼﻨﺎﻉ، ﻭﺻﻜﻮﻙ ﺍﻟﺴﻠﻢ، ﻭﺍﻻﺳﺘﺍﻹﺟﺎﺭﺓ
 egnahcxE kcotS nammA nI ydutS deilppA noitpO htiW gnigdeH oiloftroP( ﺑﻌﻨѧﻮﺍﻥ : 9002) ﻭﺍﻟﻬﻠﺴѧﺔﺩﺭﺍﺳѧﺔ ﺍﻟﻌﻠѧﻲ  x
  seigetartS
ﺗﺨﻔѧﻴﺾ ﻋﻤѧﺎﻥ ﻓѧﻲ  ﻫﺪﻓﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻗﺪﺭﺓ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺑﻴﻊ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍء ﺍﻟﻤﻐﻄﻰ، ﻭﺷﺮﺍء ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﻤﺤﻤﻲ ﻓﻲ ﺑﻮﺭﺻﺔ
ﻄﻰ ﻧﺠﺤﺖ ﻓﻲ ﺗﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺑﻨﻮﻋﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻼﻧﻈﺎﻣﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻘﺒﻮﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ، ﻭﻗﺪ ﺃﻅﻬﺮﺕ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺃﻥ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻴﻊ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍء ﺍﻟﻤﻐ
 ,onitrosﺗﻴﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺩﺍء ﺣﺴﺐ ﻣﻘﺎﻳﻴﺲ % ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻀﺤﻴﺔ ﺑﻤﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ، ﻛﻤﺎ ﻧﺠﺤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍ77% ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻼﻧﻈﺎﻣﻴﺔ ﺑﻤﻘﺪﺍﺭ 34ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﺑﻤﻘﺪﺍﺭ 
% ﻭﺗﺨﻔѧﻴﺾ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮﺓ 05ﻓﻴﻤﺎ ﻧﺠﺤﺖ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﻫﻲ ﺷﺮﺍء ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴѧﻊ ﺍﻟﻤﻐﻄѧﻰ ﻓѧﻲ ﺗﺨﻔѧﻴﺾ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮﺓ ﺍﻟﻼﻧﻈﺎﻣﻴѧﺔ ﺑﻤﻘѧﺪﺍﺭ  ronyerT ,nesneJ ,PMAC
ﻭﻗѧﺪ ﺃﻭﺻѧﻰ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜѧﺎﻥ  PMACﺗﺤﻘѧﻖ ﺃﻱ ﻧﺠѧﺎﺡ ﺣﺴѧﺐ ﺍﻟﻤﻘѧﺎﻳﻴﺲ ﺍﻟﻤѧﺬﻛﻮﺭﺓ ﺑﺎﺳѧﺘﺜﻨﺎء  % ﺇﻻ ﺃﻧﻬﺎ ﻟﻢ ﺗﻨﺠﺢ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻣﺴѧﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﺋѧﺪ ﻭﻟѧﻢ6.6ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﺑﻤﻘﺪﺍﺭ ﺿﺌﻴﻞ 
 . MTIﻭ  MTQﺑﺈﻧﺸﺎء ﻭﺣﺪﺓ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺘﻴﻦ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺘﻴﻦ 
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴѧﺔ  –ﻟﻤﻜﺎﻓﺄﺓ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ ﻭﺑﻨﺎء ﻣﺤﻔﻈﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ (ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺗﺴﻌﻴﺮ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﺤﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍ9002ﻛﺎﻅﻢ ﻣﺪﻟﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﺭﺿﻲ )ﺩﺭﺍﺳﺔ  x
. ﻭﻳﻌﺘﺒﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻣﻦ ﺑﻴﻦ ﺃﻭﻟѧﻰ ﺍﻷﻋﻤѧﺎﻝ ﺑﺎﻟﻠﻐѧﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴѧﺔ ﻓѧﻲ ﻫѧﺬﺍ ﺍﻹﻁѧﺎﺭ ﺟѧﺎء ﺍﻟﺒﺤѧﺚ ﺑﻐѧﺮﺽ ﺇﻟﻘѧﺎء ﺍﻟﻀѧﻮء ﻋﻠѧﻰ ﺍﻟﺨﻴѧﺎﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻲ
ﻁ، ﻗﻴﻤѧﺔ ﺍﻟﻤﻜﺎﻓѧﺄﺓ. ﻭﻗѧﺪ ﺗﻮﺻѧﻞ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜѧﺎﻥ ﺇﻟѧﻰ ﺗﺤﺪﻳѧﺪ ﺳѧﻌﺮ ﺧﻴѧﺎﺭ ﺍﻟﺸѧﺮﺍء ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺗﺴﻌﻴﺮﻫﺎ ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﻔﺮﺩﺍﺗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﻭﺿѧﻊ ﺁﻟﻴѧﺔ ﻟﺘﺤﺪﻳѧﺪ ﻣﺤﻔﻈѧﺔ ﺍﻟﺘﺤѧﻮ
ﻋﻠѧﻰ ﺍﻟﺨﻴѧﺎﺭﺍﺕ  ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻲ ﻭﻓﻖ ﻧﻤﻮﺫﺟﻲ ﺑﻼﻙ ﻭﺳﻜﻮﻟﺰ ﻭﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻲ ﺍﻟﺤﺪ، ﻟﻜﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﻴﻦ ﻟﻢ ﻳﻮﺍﺻﻼ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﺃﺣﺪ ﺍﻻﺳѧﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﻌﺘﻤѧﺪ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻬﺪﻑ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ. 
 
 ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺔ. 4
 
 ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﺮﻳﻒ 
 ﻟﻠﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻭ ﺳﻨﺨﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺫﻛﺮ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ: 
ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺧﻠﻖ ﻭﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺍﻟﺮﻳﺎﺿﻴﺔ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻳﻤﻜﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ  ،(621، ﺹﻡ2102ﺑﻮﻣﺪﻳﻦ )"ﻋﺮﻑ - 
 ﻤﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ.ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻟ
ﻹﻳﺠﺎﺩ ﺣﻠﻮﻝ ﻟﻠﻤﺸﺎﻛﻞ  ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻬﻨﺪﺳﻴﻦ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻭﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﻤﺒﺘﻜﺮ ﻟﻠﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻛﻤﺎ  - 
 (01، ﺹ7002ﺍﻟﻤﻬﻨﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ.")ﻗﻨﺪﻭﺯ،  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻘﺪﺓ ﻭﻻﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ., ﻓﺎﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻴﺴﺖ ﺃﺩﺍﺓ، ﺑﻞ ﻫﻲ
(، ﻭﺍﻟﺘﺤѧﻮﻝ ﺍﻟﻨﻬѧﺎﺋﻲ ﻟﻠﻤﻨѧﺘﺞ ﺍﻟﻤѧﺎﻟﻲ ﻭﺑﻤѧﺎ ﻳﺠﻌѧﻞ ﻟѧﻪ ﺩﻭﺭ ﻓѧﻲ ﺗﻐﻴﻴѧﺮ 09،ﺹ 5002ﻭﻫﻲ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﺤﻠﻮﻝ ﺍﻟﺠﺪﻳﺪﺓ ﻟﻼﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴѧﺔ ﻓﻴﻤѧﺎ ﻳﺘﻌﻠѧﻖ ﺑﺎﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟѧﺪﻳﻮﻥ )ﻋﺒѧﺪ ﺍﻟﺤﻤﻴѧﺪ،
 (.22ﺹ  ،8002ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ )ﺩﺑﺎﺱ،
ﻟﻤﺸﺎﻛﻞ ﻜﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﻤﻴﻢ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻷﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﺍﻟﺼﻴﺎﻏﺔ ﻟﺤﻠﻮﻝ ﺇﺑﺪﺍﻋﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻳﻤ
 .(9، ﺹ0002ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ.  ﺑﻘﺼﺪ ﺍﻟﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻭﻫﻮ ﻳﺸﻴﺮ ﺇﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﻭﺗﺸﻤﻞ: )ﺍﻟﺴﻮﻳﻠﻢ، 
 ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻣﺜﻞ ﺑﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﻥ. ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ  x
 ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻹﺟﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻸﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ.  x
 ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺣﻠﻮﻝ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ، ﻣﺜﻞ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ، ﺃﻭ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺻﻴﻎ ﺗﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻤﺸﺎﺭﻳﻊ ﻣﻌﻴﻨﺔ.  x
 
 ﺑﻴﺌﺔ ﻧﺸﺄﺓ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺛﻮﺭﺓ ﻓﻲ ﻣﺠﺎﻻﺕ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻳﻤﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻈﻮﺍﻫﺮ ﺍﻷﺭﺑﻊ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ:ﺷﻬﺪﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ 
 .(23، ﺹ2002)ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺰﻳﺰ،
ﺬﺏ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺟﺪﺩ ﺍﺗﺴـﺎﻉ ﻭﺗﻌﺪﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻓﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤـﺎﻝ، ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﺇﺗﺎﺣﺔ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻖ ﺟ x
 ﻭﺗﻘﺪﻳﻢ ﻓﺮﺹ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺒﺎﺣﺜﻴﻦ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ.
 ﺇﻳﺠﺎﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻣﻜﻨﺖ ﻣﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻁﺒﻘﺎ ًﻟﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﻠﻤﺨﺎﻁﺮ.  x
ﺪﺓ، ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﻓﻲ ﻭ ﺑﺎﺧﺘﺼﺎﺭ ﻧﺸﻴﺮ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻣﻨﺸـﺂﺕ ﺍﻷﻋﻤـﺎﻝ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻷﺭﺑﻊ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ: ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋ
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻋﻦ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ )ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ( ﻭ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ. ﻭ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺮ ﻟﻴﺲ ﻓﻲ ﺣﺠﻤﻬﺎ، ﻭ ﻟﻜﻦ ﻓﻲ ﻛﻮﻧﻬﺎ ﺗﺤﺪﺙ ﺩﻭﻥ ﺗﻮﻗﻊ، ﻭ ﻻ ﺗﺨﺮﺝ ﺃﺩﻭﺍﺕ
 ﺎﻟﺘﺄﻣﻴﻦ ﺿﺪ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ.ﺛﻼﺙ: ﺇﻣﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺨﻔﻴﻀﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﻣﺼﺪﺭ ﺍﻟﺨﻄﺮ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ، ﺃﻭ ﺑﺎﻟﺘﻨﻮﻳﻊ، ﺃﻭ ﺑ
 (، ﻣﻤﺎ ﻣﻜﻦ ﻣﻦ ﺗﺤﺴﻴﻦ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ.egartibrAﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺮﺍﺟﺤﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ) x
 ﺗﻌﺪﺩ ﻭﺗﻨﻮﱡ ﻉ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴـﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔً ﻟﺘﻌﺪﺩ ﻭﺗﻨﻮﻉ ﻭﺗﺠﺪﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤـﺎﺭ )ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ(. x
 
 ﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺃﺳﺒﺎﺏ ﻅﻬﻮﺭ ﺍ
ﻟﻘﻴﻮﺩ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺗﻌﻮﻕ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳـﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺟﻮﺩ ﻭ ﻧﺸﻮء ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻫﻮ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻜﻦ ﻳﻤﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﻧﻬﺎ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ 
 ﺤﻴﺔ ﻭﻳﻌﻈﻢ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ.ﻣﻦ ﺣﻴﻦ ﻵﺧﺮ، ﻭﺑﻤﺎ ﻳﺤﻘﻖ ﺍﻻﺑﺪﺍﻉ ﻭﺍﻟﺮﺑ ﻁﺮﺓﻋﻦ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻛﺎﻟﺮﺑﺢ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﻤﺨﺎ
ﺇﻟﻰ ﺃﺧﺮﻯ، ﺃﻭ ﻗﻴﻮﺩ  ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ، ﻣﺜﻞ ﻣﻨﻊ ﻋﻘﻮﺩ ﺃﻭ ﺗﻌـﺎﻣﻼﺕ ﻣﻌﻴّﻨﺔ ﻗﺎﻧﻮﻧﺎ،ً ﺃﻭ ﻗﻴﻮﺩ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﻧﻘﻞ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﻌﻴّﻨﺔ، ﺃﻭ ﺗﺤﻮﻳﻞ ﻣﻮﺍﺩ
 (6-5، ﺹ0002)ﺍﻟﺴﻮﻳﻠﻢ، ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﻣﺜﻞ ﺗﻔﻀﻴﻞ ﻧﻮﻉ ﻣﻌﻴّﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺧﺮﻯ.
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ﻫﻮ ﺷﺄﻥ : "ﺍﻟﺤﺎﺟﺔ ﺃﻡ ﺍﻻﺧﺘﺮﺍﻉ"، ﻓﺎﻟﺤﺎﺟﺔ ﻟﺘﺠﺎﻭﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺪﻓﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻟﻼﺑﺘﻜﺎﺭ ﻭ ﺍﻻﺧﺘﺮﺍﻉ، ﻛﻤﺎ ﻭ ﺑﻜﻠﻤﺔ ﻭﺟﻴﺰﺓ
 ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﻓﻲ ﺳﺎﺋﺮ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ.
 (71، ﻋﺪﺩ 6991ﺇﻟﻰ ﺃﺭﺽ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻭﻫﻲ: )ﺃﺣﻤﺪ، ﻳﺸﻴﺮ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺇﻟﻰ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌـﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺘﻲ ﺳﺎﻋﺪﺕ ﻋﻠﻰ ﻅﻬﻮﺭ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻧﺰﺍﻟﻪ 
ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻂ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ )ﻣﻦ ﺑﻨﻮﻙ، ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﺄﻣﻴﻦ، ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺳﻤﺎﺳﺮﺓ...( ﻋﻤﻮﻣﺎ ًﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﺗﺤﻮﻳﻞ  ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﻁﺎﻟﺒﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ: x
ﻤﻬﻤﺔ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻤﻜﻦ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻬﺎ ﺑﺄﻧﻔﺴﻬﻢ، ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﻧﻈﺮﻳﺎ،ً ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﻭﺣﺪﺍﺕ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ. ﻭ ﻳﻤﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺑﺄﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟ
ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻗﻠﺔ ﻓﻲ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺟﺔ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻂ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﻭﻟﻜﻦ ﺃﺻﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺴﻠﻢ ﺑﻪ ﺍﻵﻥ ﺃﻥ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺑﻬﺬﺍ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻳﺆﺩﻯ ﻟﺸﻲء ﻛﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ 
ﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻳﺪﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻄﻮﺭﺓ ﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﺼﻤﻴﻢ ﻭﺗﻮﺍﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺟﻌﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻤﺪﺭﻛﺔ. ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻅﻬﻮﺭ ﺍﻻ
ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻅﻬﺮﺕ ﺍﻟﻌﺴﻴﺮ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻂ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺼﻮﺭﺗﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻭﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﻳﻤﺔ ﻣﻦ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﺭﻏﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻛﻴﻦ ﻓﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻋﻤﻮﻣﺎ.ً 
 ﻳﺪﺓ ﻟﻤﻘﺎﺑﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ.ﺍﻟﺤﺎﺟﺔ ﻟﻼﺑﺘﻜﺎﺭ ﻭﻻﺑﺘﺪﺍﻉ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺟﺪ
ﻣﻤﺎ ﻻ ﺷﻚ ﻓﻴﻪ ﺃﻥ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﺤﺎﺳﻮﺏ ﻗﺪ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻛﺒﻴﺮﺓ، ﺳﻮﺍء ﺣﺪﻭﺩﻩ ﻭﻣﻔﻬﻮﻣﻪ ﺃﻭ ﻁﺮﻳﻘﺔ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺮﻳﺾ:  x
ﻣﺴﺘﺤﺪﺛﺔ ﻣﺜﻞ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻴﻦ ﻋﻤﻠﻪ. ﻓﻘﺪ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺤﺎﺳﻮﺏ ﻋﻠﻰ ﺃﺷﻴﺎء ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻓﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺜﻞ ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻧﻔﺴﻬﺎ، ﻭﻋﻠﻰ ﺃﺷﻴﺎء ﻓﺮﻋﻴﺔ 
ﺟﺰ ﺍﻟﺰﻣﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼء. ﻭﻟﻜﻦ ﻅﻬﻮﺭ ﺷﺒﻜﺎﺕ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﺑﺎﻟﺬﺍﺕ ﺳﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺪﺩﺓ ﻭﺍﻟﻤﻨﻔﺼﻠﺔ ﺇﻟﻰ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻲ ﻛﺒﻴﺮ، ﺗﻨﻌﺪﻡ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺤﻮﺍ
ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﺃﺟﺰﺍء ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ ﺍﻟﻤﺘﺮﺍﺑﻂ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ  ﻷﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻯ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺔ ﺍﻟﻤﺮﺳﻠﺔ. ﻭﻧﻈﺮﺍً ﻭﺍﻟﻤﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﻳﺼﻞ ﻣﺪﺍﻩ ﺇﻟﻰ ﻣﺪ
ﺒﻊ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﻓﻘﺪ ﺃﺻﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻬﻞ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻭﻣﻘﺎﺑﻠﺘﻬﺎ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻋﺮﻳﻀﺔ ﻭﻭﺍﺳﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻛﻴﻦ ﻓﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮ، ﻭﺑﺎﻟﻄ
ﻭﺭﺍﻕ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ، ﺃﻱ ﺃﻧﻬﻢ ﻳﺠﺪﻭﻥ ﻣﺴﺎﺣﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻛﻴﻦ ﻓﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻛﻠﻤﺎ ﺗﻤﻜﻦ ﻣﺒﺘﻜﺮﻭ ﻭﻣﺼﻤﻤﻮ ﺍﻷ
 ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ ﻭﻛﻠﻤﺎ ﺻﻤﻤﻮﺍ ﺃﻭ ﺍﺑﺘﻜﺮﻭﺍ ﺃﺩﺍﺓ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﺟﺪﻭﺍ ﻣﻦ ﻳﻄﻠﺒﻬﺎ ﻭﻳﻘﺒﻠﻬﺎ.
ﻓﻴﻪ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﻌﻨﻲ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻤﺪﻯ ﻳﻌﻨﻲ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻣﺪﻯ ﻣﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻛﻴﻦ  ﻅﻬﻮﺭ ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﻭﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ: x
ﺓ ﻭﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ( ﻳﺄﺧﺬﺍﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻓﻴﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﺃﻭ ﺑﻮﻓﻮﺭﺍﺕ ﻣﻠﺤﻮﻅﺔ، ﻭﺑﺴﺮﻋﺔ ﻭﺩﻗﺔ ﻋﺎﻟﻴﺘﻴﻦ ﻭﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻳﻦ )ﺍﻟﻜﻔﺎء
ﺗﺠﻮﻳﺪ ﻭﺗﻘﺪﻳﻢ ﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﻟﻠﻌﻤﻼء. ﻭ ﻟﺬﻟﻚ ﻧﺠﺪ ﻓﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺠﻮ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺃﻛﺒﺮ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻮﺳﻊ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻛﻴﻦ، ﻭﺗﻮﺟﻪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻤﻮﻣﺎ ًﻧﺤﻮ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ 
ﻟﻨﺸﺄﺓ ﻫﺬﻩ ﺃﻭ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﻣﺎﻟﻴﺔ )ﻣﺜﻞ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ( ﺗﺤﻞ ﻣﺤﻞ ﻁﺮﻕ ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻗﺪﻳﻤﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎً ﻣﺜﻞ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ. ﻭﻳﻤﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺓ 
 ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺪﻳﺪﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ:
 
 ﻠﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻤﻌﺎﻣﻼﺕ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ )ﺍﻟﻔﺎﻋﻠﻴﺔ(.ﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﻤﺒﺘﻜﺮﺓ ﺗﻘﻏ x
 ﺃﻧﻪ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻘﻬﺎ ﻳﻤﻜﻦ ﺧﻠﻖ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻘﺎﺳﻤﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺑﻄﺮﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﺍﻟﻰ ﺃﺑﻌﺎﺩ ﺟﺪﻳﺪﺓ. x
ﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺩﻭﻟﺔ ﺩﻭﻥ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻘﻬﺎ ﻳﻤﻜﻦ ﺍﻟﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﻛﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺨﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺆﺛﺮﺓ ﻣﺜﻞ ﺗﻐﻴﺮ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﻴﻦ ﺍ x
 ﺍﻷﺧﺮﻯ.
 
 ﻣﺠﺎﻻﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺇﻧﻄﻼﻗﺎ ًﻣﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﺑﺜﻼﺛﺔ ﻣﺠﺎﻻﺕ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ:  
 ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻓﻲ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻣﺜﻞ ﺗﻘﺪﻳﻢ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﺒﺘﻜﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻭﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ، ﻭﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻟﺔ.ﺍﻟﻤﺠﺎﻝ ﺍﻷﻭﻝ:  x
  ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻓﻲ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻤﻌﺎﻣﻼﺕ، ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻲ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺇﺑﺘﻜﺎﺭ ﻓﻜﺮﺓ ﺳﻤﺴﺎﺭ ﺍﻟﺨﺼﻢ.ﺍﻟﻤﺠﺎﻝ ﺍﻟﺜﺎﻧﻲ:  x
ﻳﺘﻤﺜѧﻞ ﻓѧﻲ ﺍﺑﺘﻜѧﺎﺭ ﺣﻠѧﻮﻝ ﺧﻼﻗѧﺔ ﻟﻠﻤﺸѧﻜﻼﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﻮﺍﺟѧﻪ ﻣﻨﺸѧﺂﺕ ﺍﻷﻋﻤѧﺎﻝ، ﻣﺜѧﻞ ﺗﺤﻮﻳѧﻞ ﺍﻟﺸѧﺮﻛﺔ ﻣѧﻦ ﺍﻟѧﻨﻤﻂ ﺍﻟﻤﺴѧﺎﻫﻢ ﺇﻟѧﻰ ﻧﻤѧﻂ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴѧﺔ  ﻤﺠѧﺎﻝ ﺍﻟﺜﺎﻟѧﺚ:ﺍﻟ x
 ﺍﻟﻌﺪﻭﺍﻧﻴﺔ ﻣﻦ -ﺍﻟﺨﺎﺻﺔ، ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺩﻓﺎﻋﻴﺔ ﺗﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﻓﻲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﺤﺎﻭﻻﺕ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ 
 :ﻁﺮ ﻭﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤ x
ﺮﻗﻴﻦ ﻣﺘﻌﺎﻛﺴﻴﻦ ﺭﻏﻢ ﻣﺮﻭﺭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺭﺑﻊ ﻗﺮﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺄﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﻮﻥ ﻭﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﻻ ﺯﺍﻟﻮﺍ ﻳﻨﻘﺴﻤﻮﻥ ﻭ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﺇﻟﻰ ﻓ
ﺮ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺼﺎﺣﺒﻬﺎ . ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻔﺮﻳﻖ ﺍﻷﺧﺮ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻔﺎﺅﻻ ، ﻓﻔﻲ ﺣﻴﻦ ﻳﺼﺮ ﺍﻟﻔﺮﻳﻖ ﺍﻷﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺬﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻬﺪﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺪﻳﺪﺓ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻬﺎ ﺇﻁﻼﻗﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁ
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻖ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺮﻯ ﺑﺄﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺗﻮﻓﺮﻩ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺗﻌﺪ ﻣﻔﺘﺎﺣﺎ ﻟﺤﻞ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺸﺎﻛﻞ ﻭﺍﻟﻤﺼﺎﻋﺐ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﺎﻳﻠﻲ: ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻠﻤﺮﻭﻧﺔ 
 ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺄﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻳﻜﺰﻥ ﺃﻗﻞ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻛﺎﻷﺳﻬﻢ   ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ،....ﺍﻟﺦ. x
ﻠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺃﻗﻞ ﻣﻤﺎ ﻟﻮ ﺍﺷﺘﺮﺕ ﻣﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻧﻈﻬﺮ ﻓﻲ ﻳﻤﻜﻦ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤ x
 ﺍﻟﻤﻴﺰﺍﻧﻴﺔ.
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺗﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺗﻮﺳﻊ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﺑﺪﺍﺋﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻧﻘﻠﻞ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺃﺣﺴﻨﺖ  x
 ﻣﺨﺎﻁﺮﻫﺎ.
 ﻓﻴﺔ ﻟﺰﺑﺎﺋﻨﻬﺎ ﻭﻧﺴﺎﻫﻢ ﻓﻲ ﺑﻨﺎء ﻣﺤﺎﻓﻆ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻨﻮﻋﺎ.ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺮ x
 
 ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ
 ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺇﻋﻄﺎء ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺩﻗﻴﻖ ﻟﻬﺬﺍ ﺍﻟﻤﺼﻄﻠﺢ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺃﻫﻤﻬﺎ:ﺗﻌﺮﻳﻔﻬﺎ:  x
ﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﻟﻲ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ :" ﻋﻘﻮﺩ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺎﺑﻊ ﻟﺼﻨ  stnemelttes lanoitanretnI fo knaBﻋﺮﻑ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ x
ﻭﻛﻌﻘﺪ ﺑﻴﻦ ﻁﺮﻓﻴﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺃﻭ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﺤﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ،ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻻ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻷﺻﻞ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻓﻲ ﺍﻷﺻﻮﻝ،
 ﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻳﺼﺒﺢ ﺃﻣﺮﺍ ﻏﻴﺮ ﺿﺮﻭﺭﻱ."ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ، ﻓﺈﻥ ﺃﻱ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺻﻞ ﻣﺤﻞ  ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘ
ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، "ﻳﺮﻯ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻵﺧﺮ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﻓﺮﻋﻴﺔ ﺗﺸﺘﻖ ﻣﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻛﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ  x
 ﻭﻳﻨﺸﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺃﺩﺍﻭﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﺃﻭ ﺟﺪﻳﺪﺓ".
ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴѧﺔ ﺗѧﺮﺗﺒﻂ ﺑѧﺄﺩﺍﺓ ﻣﺎﻟﻴѧﺔ ﻣﻌﻴﻨѧﺔ ﺃﻭ ﻣﺆﺷѧﺮ ﺃﻭ ﺳѧﻠﻌﺔ ، ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﻛﺜﺮ ﺩﻗﺔ ﻭﺗﻔﺼﻴﻼ، ﻓﻬﻲ :" ﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻤﺤﺎﺳﺒﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﻣﻴﺔ" ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺮﻳﻔﻬﺎ ﻭﻗﺪ ﻋﻤﻠﺖ ﺍﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﻳﺔ "-
، ﻭﻋﻠﻰ ﺧﻼﻑ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺤﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪﻭﺍﻟﺘﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﻳﻤﻜﻦ ﺷﺮﺍء ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،ﺃﻣﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣ
ﺗﺸﻤﻞ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ، ﺍﻟﺘﺤѧﻮﻁ، ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻓﻠﻴﺲ ﻫﻨﺎﻙ ﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺩﻓﻌﺔ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻟﻴﺘﻢ ﺍﺳﺘﺮﺩﺍﺩﻩ ﻭﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﺴﺘﺤﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ.ﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻷﻏﺮﺍﺽ ﻭ
 ﻭﺍﻟﻤﺮﺍﺟﺤﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻭﺃﺧﻴﺮﺍ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ".
ﺑﺄﻧﻬѧﺎ ﻋﻘѧﻮﺩ ﻣﺎﻟﻴѧﺔ ﺗﺘﻌﻠѧﻖ ﺑﺒﻨѧﻮﺩ ﺧѧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻤﻴﺰﺍﻧﻴѧﺔ ﻭﺗﺤѧﺪﺩ ﻗﻴﻤﺘﻬѧﺎ ﺑﻘﻴﻤѧﺔ ﻭﺍﺣѧﺪﺓ ﺃﻭ ﺃﻛﺜѧﺮ ﻣѧﻦ ﺍﻟﻤﻮﺟѧﻮﺩﺍﺕ ﺃﻭ  ﻭﻣѧﻦ ﺧѧﻼﻝ ﻣѧﺎ ﺳѧﺒﻖ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺗﻌﺮﻳѧﻒ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ 
 ﺩﻭﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ.ﺍﻟﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻬﺎ ﺃﻱ ﺃﻧﻬﺎ ﻋﻘﻮﺩ ﻓﺮﻋﻴﺔ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﻣﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ، ﺑﺤﻴﺚ ﻳﻨﺸﺄ ﻋﻨﻬﺎ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺘﺤﺪﺛﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﻣﻦ ﺍﻷ
 ﺩﻭﺍﺕ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺷﺘﻘﺎﻕ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﺒﻴﻨﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ:ﻫﻨﺎﻙ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺃﺩﻭﺍﺗﻬﺎ:  x
ﻴﻊ  ﺃﻭ ﻳﺸﺘﺮﻱ ﺃﺻﻮﻻ )ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ( ﺑﺜﻤﻦ ﻣﺤѧﺪﺩ ﻣﺴѧﺒﻘﺎ ﻳﺒﻋﻘﺪ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻫﻮ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﺤﺎﻣﻠﻪ ﺍﻟﺤﻖ ﻓﻲ ﺃﻥ ﻘﻮﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ: ﻋ x
ﻟﻚ ﻣﻘﺎﺑѧﻞ ﻣﺒﻠѧﻎ ﻣﻌѧﻴﻦ ﻳﺪﻓﻌѧﻪ ﻣﺤѧﺮﺭ ﺍﻟﻌﻘѧﺪ )ﺍﻟﺒѧﺎﺋﻊ( ﺇﻟѧﻰ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﺮﻱ ﺗﺴѧﻤﻰ ﻋѧﻼﻭﺓ ﺣѧﻖ ﺍﻹﺻѧﺪﺍﺭ، ﺃﻭ ﻋѧﻼﻭﺓ ﺍﻟﺼѧﻔﻘﺔ ﻭﻓﻲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻣﻌﻴﻦ ﺃﻭ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﻣﺤﺪﺩﺓ. ﻭﺫ
  .ﺍﻟﺸﺮﻁﻴﺔ
 ﻭﺗﺘﻜﻮﻥ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﺪﺓ ﺃﺭﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ: 
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ﺓ ﺃﻭ ﺗﻌѧﻮﻳﺾ ﻟﻠﻄѧﺮﻑ ﺍﻟﺜѧﺎﻧﻲ ﻣﺤѧﺮﺭ (: ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻟﻪ ﺣﻖ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﻣﺤﺮﺭ ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻭﻳﺪﻓﻊ ﻣﻘﺎﺑѧﻞ ﺫﻟѧﻚ ﺍﻟﺤѧﻖ ﻣﺒﻠﻐѧﺎ ًﻳُﺘﻔѧﻖ ﻋﻠﻴѧﻪ ﻛﻤﻜﺎﻓѧﺄreyuBﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺤﻖ ) x
 ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻘﺪ، ﻭﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺤﻖ ﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻤﻠﻚ ﺍﻟﺤﻖ ﻓﻲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ. 
(: ﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺒﻴﻊ ﺣﻖ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺸﺘﺮﻱ ﻭﻳﺤﺼﻞ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻣﻜﺎﻓѧﺄﺓ ﺃﻭ ﺗﻌѧﻮﻳﺾ ﻣѧﻦ ﻣﺸѧﺘﺮﻱ ﺍﻟﺤѧﻖ ﻭﻳﺠѧﺐ ﻋﻠﻴѧﻪ retirWﻣﺤﺮﺭ ﺣﻖ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ) x
 ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺤﻖ ﻓﻲ ﺫﻟﻚ .ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺇﺫﺍ ﺭﻏﺐ 
(: ﻳﻤﺜﻞ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻤﺤﺪﺩ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩ ﻋﻨﺪ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺨﻴѧﺎﺭ ﻭﺑѧﻴﻦ ﻣﺤѧﺮﺭﻩ، ﻭﻫѧﻮ ecirP gnikirtS fo esicrexEﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ) x
 ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻮﻑ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻭ ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠﻴﻪ. 
 ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻨﺪ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻹﺗﻔﺎﻕ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻄﺮﻓﻴﻦ. ( ﻭﻫﻮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍecirP tekraMﺍﻟﺴﻌﺮ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ) x
 (  ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﻪ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺣﻖ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻭﻫﻮ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺑﻲ ﺁﺧﺮ ﻳﻮﻡ ﻟﻺﺗﻔﺎﻕ. etaD noitaripxEﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻹﻧﺘﻬﺎء ) x
ﻖ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﻣﺤﺮﺭﻩ ﻛﺘﻌﻮﻳﺾ ﻋﻦ ﺍﻟﺤѧﻖ ﺍﻟﻤﻜﺘﺴѧﺐ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴѧﺬ ﺃﻭ ﻋѧﺪﻡ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴѧﺬ ( ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺘﻔﻖ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﻪ ﻣﻦ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺣmuimerPﺍﻟﻤﻜﺎﻓﺄﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻼﻭﺓ ) x
  ﻭﻳﻤﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﻓﻘﺎ ًﻟﻄﺒﻴﻌﺔ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺇﻟﻰ ﻧﻮﻋﻴﻦ ﺭﺋﻴﺴﻴﻦ ﻫﻤﺎ:ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺤﻖ. 
 ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻴﺢ ﻟﺤﺎﻣﻠﻪ ﺷﺮﺍء ﻣﻮﺟﻮﺩ ﻣﻌﻴﻦ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺤﺪﺩ ﻓﻲ ﻣﻮﻋﺪ ﻣﺤﺪﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ. ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍء: x
 ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻴﺢ ﻟﺤﺎﻣﻠﻪ ﺑﻴﻊ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﻣﻌﻴﻦ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺤﺪﺩ ﻓﻲ ﻣﻮﻋﺪ ﻣﺤﺪﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ. ﺒﻴﻊ:ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟ x
ﻭﻫﻮ ﻋﻘﺪ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﺼѧﺎﺣﺒﻪ ﻓѧﻲ ﺃﻥ ﻳﻜѧﻮﻥ ﻣﺸѧﺘﺮﻳﺎ ًﺃﻭ ﺑﺎﺋﻌѧﺎ ًﻟѧﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻣﺤѧﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗѧﺪ، ﻓѧﺈﺫﺍ ﺍﺭﺗﻔﻌѧﺖ ﺃﺳѧﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻟѧﻪ ﺍﻟﺤѧﻖ ﻓѧﻲ  ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺰﺩﻭﺝ: x
 ﺍﻟﺸﺮﺍء.
ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺑﻴﻦ ﻁﺮﻓﻴﻦ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍء ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﺃﺻﻞ ﻣﺎ ﻓﻲ ﻭﻗѧﺖ ﻣﻌѧﻴﻦ ﻓѧﻲ ﻣﺴѧﺘﻘﺒﻞ ﺑﺴѧﻌﺮ ﻣﻌѧﻴﻦ، ... ﻭﻳѧﺘﻢ ﺗѧﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﻌﻘѧﻮﺩ ﺍﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻѧﺎﺕ، ﻭﻣѧﻦ  "ﺃﻧﻬﺎﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ:   x
ﻭﻳﺨﺘﻠѧﻒ ﺍﻟﻌﻘѧﺪ ﺍﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻲ ﻋѧﻦ ﺍﻟﻌﻘѧﻮﺩ ﺍﻷﺧѧﺮﻯ ﻣѧﻦ ﺣﻴѧﺚ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴѧﺔ  (61، ﺹ3002ﺃﺟﻞ ﺟﻌﻞ ﺍﻟﺘѧﺪﺍﻭﻝ ﻣﻤﻜѧﻦ ﺗﺤѧﺪﺩ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻѧﺔ ﺳѧﻤﺎﺕ ﻣﻌﻴﺎﺭﻳѧﺔ ﻣﻌﻴﻨѧﺔ ﻟﻠﻌﻘѧﺪ" )ﺣﻤѧﺎﺩ، 
 ﺮﻑ ﺇﻟﻰ ﺃﺧﺮ، ﻓﻜﻞ ﻁﺮﻑ ﻳﻤﻜﻨﻪ ﺃﻥ ﻳﺒﻴﻊ ﺣﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻹﺳﺘﻼﻡ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ.ﺗﺤﻮﻳﻠﻪ ﻣﻦ ﻁ
ﻭﺗﺴﻤﻲ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺎﻟﻤﻘﺎﻳﻀﺎﺕ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺗﻌﺎﻗﺪﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﻧﻮﻉ ﻣﻌﻴﻦ ﻣѧﻦ ﺍﻟﺘѧﺪﻓﻖ ﺍﻟﻨﻘѧﺪﻱ ﺃﻭ ﻣﻮﺟѧﻮﺩ ﻣﻌѧﻴﻦ ﻣﻘﺎﺑѧﻞ ﺗѧﺪﻓﻖ ﻧﻘѧﺪﻱ ﺃﻭ ﻣﻮﺟѧﻮﺩ  ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ: ﻘﻮﺩﻋ x
 (  68، ﺹ8002ﻳﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ.)ﺍﻟﻌﺒﺎﺩﻱ،  ﺃﺧﺮ، ﺑﻤﻮﺟﺐ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻣﻌﻴﻨﺔ
 
 ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ
 ﻭﺟﻮﺩ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﻘﻴﺎﺱ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ. x
 ﻭﺿﻊ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﻤﻼﺋﻤﺔ ﻣﺜﻞ ﻭﺿﻊ ﺣﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﻟﺤﺠﻢ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﻣﺠﺎﻝ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ. x
 ﺒﺔ ﻭﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ.ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻤﻌﺎﻳﻴﺮ ﺍﻟﻤﺤﺎﺳ x
 ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﺘﻜﻮﻳﻦ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺨﺼﺼﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺘﻠﻚ ﺍﻟﻤﻌﺎﻣﻼﺕ. x
 ﺗﻮﻓﻴﺮ ﺑﻨﻴﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻣﺘﻄﻮﺭﺓ ﻟﺘﻴﺴﻴﺮ ﺇﺗﻤﺎﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﺻﺔ ﺍﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺗﺘﺴﻢ ﺑﺎﻟﺘﻌﻘﻴﺪ. x
 ﺑﺄﻫﻤﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺎﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﻬﺎ. ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻮﻋﻲ x
 ﺗﻮﻓﻴﺮ ﺍﻟﻜﻮﺍﺩﺭ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ.  x
 
 ﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻣﺨ
ﻭﺃﺳѧﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴѧﻠﻊ ﺇﻻ ﺍﻧѧﻪ ﻭﺑﺤﻜѧﻢ ﻁﺒﻴﻌѧﺔ ﻫѧﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﺭﺗﺒﺎﻁﻬѧﺎ  ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣѧﻞ ﻓѧﻲ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎﺕ ﻳﺴѧﺘﻬﺪﻑ ﺍﻟﺤѧﺪ ﻣѧﻦ ﻣﺨѧﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒѧﺎﺕ ﻓѧﻲ ﺍﻟﻌﺎﺋѧﺪ ﻭﺃﺳѧﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼѧﺮﻑ
 ﺑﺎﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﺗﺸﻜﻞ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﻓﻲ ﺣﺪ ﺫﺍﺗﻬﺎ. ﻭﻳﻤﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﻣﺠﻤﻮﻋﺘﻴﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ:
 ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ:
 ﺮﻯ ﻭﻧﺠﺪ ﻣﻨﻬﺎ:ﻭﻫﻲ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺗﺸﺘﺮﻙ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﻏﻴﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺧ
ﺗﺘﻌﻠﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻐﻴﺮ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﻓﻲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻘѧﻮﺩ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﺮﺟѧﻊ ﻓѧﻲ ﻣﻌﻈѧﻢ ﺍﻷﺣﻴѧﺎﻥ ﺇﻟѧﻲ ﺗﻘﻠﺒѧﺎﺕ ﺃﺳѧﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻѧﻮﻝ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ:  x
ﻘﻮﺩ ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﻟﻠﺘﺤﻮﻁ ﺿﺪ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﻣﺤﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻛﻤﺎ ﻗﺪ ﺗﻨﺠﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻣﻦ ﻧﻘﺺ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺇﻟﻲ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﻋﺪﻡ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﻋ
ﺍﻟﺘѧﻲ  ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﻭﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻭﻣﻌﺮﻓﺔ ﻛﻴﻔﻴѧﺔ ﺗﻔﺎﻋﻠﻬѧﺎ ﻣѧﻊ ﺑﻌﻀѧﻬﺎ ﺍﻟѧﺒﻌﺾ ﺣﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺗﻘѧﺪﻳﺮﻫﺎ ﻭﺗﺤﺪﻳѧﺪ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ
 ﻳﻤﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻛﻮﻗﺎء ﻣﻨﻬﺎ.
ﻣﺎﺗѧﻪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪﻳѧﺔ ﺍﻟﻤﺤѧﺪﺩﺓ ﻓѧﻲ ﺍﻟﻌﻘѧﺪ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﻖ ﻭﺟѧﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟѧﺬﻛﺮ ﺃﻥ ﻫѧﺬﺍ ﺍﻟﻨѧﻮﻉ ﻣѧﻦ ﺗﻨﺸﺊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﻋѧﻦ ﻋѧﺪﻡ ﻭﻓѧﺎء ﺃﺣѧﺪ ﻁﺮﻓѧﻲ ﺍﻟﻌﻘѧﺪ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ: x
ﻴﺔ ﻟﻸﻁﺮﺍﻑ ﺍﻟﻤﻘﺎﺑﻠѧﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻳﻌﺪ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﺍ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻐﻴﺮ ﻣﻨﻈﻤﺔ. ﻭﻳﻤﻜﻦ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺍﻟﺠﺪﺍﺭﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧ
 ﻭﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺴﻘﻮﻑ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻬﺬﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ.
ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺨﺴﺎﺋﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼѧﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﺘﺤﻤﻠﻬѧﺎ ﺍﻟﻤﻨﺸѧﺌﺔ ﻧﺘﻴﺠѧﺔ ﻭﺟѧﻮﺩ ﻧﻘѧﺎﻁ ﺿѧﻌﻒ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴѧﺔ ﻓѧﻲ  ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ: ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ x
ﻴﻦ ﺍﻟﻤﺴѧﺌﻮﻟﻴﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﺗﺸﻐﻴﻞ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﻤﻨﺸﺌﺔ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﻟﺤﺎﻝ ﻓﻲ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺴﺌﻮﻟﻴﻦ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣѧﻞ ﻓѧﻲ ﺃﺳѧﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎﺕ ﻭﺑѧ
 ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻭﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺴﺌﻮﻟﻴﻦ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻴﺪ ﻭﺍﻹﺛﺒﺎﺕ ﺑﺎﻟﺪﻓﺎﺗﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺸﺄﺓ.
ﻭﺗﻨﺸﺄ ﻋﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺳﻮء ﺗﻮﺛﻴﻘﻬﺎ ﺃﻭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪﻡ ﺗﻤﺘﻊ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻟﻤﻘﺎﺑﻞ ﺑﺎﻟﺼﻼﺣﻴﺎﺕ ﺍﻟﻀѧﺮﻭﺭﻳﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻗѧﺪ  ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ: x
ﻰ ﻲ ﻏﻴﺮ ﺍﻷﻛﻴﺪ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﻤﻌﺎﻣﻼﺕ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻘﻀﺎﺋﻲ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﺴﺮ ﻭﺍﻹﻓﻼﺱ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺗѧﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﻐﻴѧﺮﺍﺕ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺒﻴﺌѧﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴѧﺔ ﺇﻟѧﻭﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧ
 ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ.
 
 ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺨﺎﺻﺔ
 ﻦ ﺿﻤﻨﻬﺎ.ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺪ ﺗﻮﺟﺪ ﻓﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﻻ ﺃﻧﻬﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﻴﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻭﻧﺠﺪ ﻣ
ﺮ ﻓѧﻲ ﻭﻫﻲ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻭﺗﻨﺘﺞ ﻣﻦ ﺗﻐﻴﺮ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺑﻤﻌﺪﻝ ﻻ ﻳﺘﺴﺎﻭﻯ ﻣﻊ ﻣﻌѧﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﻴѧ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ: x
 ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻋﻦ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﺣﻤﺎﻳﺘﻪ.ﺍﻷﺻﻞ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﺣﻤﺎﻳﺘﻪ ﻭﺗﺰﻳﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺣﻤﺎﻳﺔ ﺃﺻﻞ ﻣﺎ ﺑﺄﺩﺍﺓ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﺃﻭ 
ﺘﻢ ﻭﺗﻌﻨﻲ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺤﻤﺎﻳﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻳﺘﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻟﻠﺤﻤﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﺘﻲ ﻳﺘﻢ ﺣﻤﺎﻳﺘﻬﺎ ﻭﻳ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺤﻤﺎﻳﺔ: x
 ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﻤﺸﺘﻖ.ﺣﺴﺎﺏ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻖ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮ ﻓﻲ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻤﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮ 
ﻭﺗﺮﺟﻊ ﺇﻟﻰ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﻤﺸﺘﻖ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺤﺎﺟﺔ ﺇﻟﻰ ﺩﻟﻚ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﻘѧﻮﺩ ﺍﻟﺘѧﻲ ﻻ ﻳѧﺘﻢ ﺗѧﺪﺍﻭﻟﻬﺎ ﺑﺼѧﻔﺔ ﻭﺍﺳѧﻌﺔ، ﻭﻏﺎﻟﺒѧﺎ ﻣѧﺎ  ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ: x
 ﻳﻔﺮﺽ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﺒﻞ ﺷﺮﺍء ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻛﺒﻴﺮﺓ ﻓﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ.
ﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺇﻟﻰ ﺧﺒﺮﺓ ﻛﺒﻴﺮﺓ، ﻭﻧﻤѧﺎﺫﺝ ﺭﻳﺎﺿѧﻴﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣѧﺔ ﻭﺧﺎﺻѧﺔ ﻓѧﻲ ﺗﺴѧﻌﻴﺮ ﺍﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄѧﺔ ﺑﺎﻟﺴѧﻨﺪﺍﺕ، ﻭﻟѧﻢ ﻳѧﺘﻢ ﺣﻴﺚ ﻳﺤﺘﺎﺝ ﺗﺴﻌﻴﺮ ﺍﻟﻌﻘﻮ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﺮ: x
 ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺑﻌﺪ ﺇﻟﻰ ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺭﻳﺎﺿﻲ ﻛﻔﻲء ﻟﺘﺴﻌﻴﺮ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﻤﺸﺘﻖ ﺑﺪﻭﻥ ﺃﺧﻄﺎء.
ﻦ ﺗﻘﻠﺐ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺗﻬﺎ ﻣﻤﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﻴﺮﺓ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻘﻠﺐ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺃﻛﺒﺮ ﻣ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ: x
 ﻋﻨﺪ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻐﻴﺮ ﻁﻔﻴﻒ ﻓﻲ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺗﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﻜﺎﻟﻴﻔﻬﺎ.
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 ﻳﻤﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻣﻮﺭ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻨﻬﺎ:  ﺍً ﻭﺃﺧﻴﺮ
ﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻗѧﺪ ﻋﻠﻴﻬѧﺎ ﻓѧﻲ ﺍﻟﺴѧﻮﻕ ﺍﻟﺤﺎﺿѧﺮ ﻓѧﻲ ﺃﺩﺍﺓ ﻟﻠﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ: ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﺰﻭﻳﺪ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﺑﻬﺎ ﺑﺎﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣѧﻮﻝ ﺃﺳѧﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍ x
 ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ.
 ﺗﺨﻄﻴﻂ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﻲ ﻅﺮﻭﻑ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﺍﻟﺘﺎﻡ. x
 ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ. x
 ﺗﻴﺴﻴﺮ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻣﺤﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ. x
 ﺍﻟﺴﺮﻋﺔ ﻓﻲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ. x
 ﺜﻤﺎﺭ ﻁﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻞ ﻓﻲ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﻬﺬﻩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻁﻮﻳﻠﺔ.ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺑﻬﺪﻑ ﺍﻻﺳﺘ x
 ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺤﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻛﻌﻨﺼﺮ ﺟﺪﺏ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ. x
 
 ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ
ﻞ ﻓﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺇﺫ ﻳﻤﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻳﻌﺘﺒﺮ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻔﻦ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻣﺨﺎﻁﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﺧﺬ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣ
ﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ,ﻭﻳﺘﻤﺜﻞ ﺫﻟѧﻚ ﻓѧﻲ ﻋѧﺪﺩ ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻭﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ. ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺘﺤﻮﻁ ﺇﺫ ﺍﺳﺘﻌﻤﻞ ﺇﺣﺪﻯ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺃﻥ ﻳﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺃﻭ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺇﻟﻰ ﺍ
 (3002ﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ(.)ﺣﻤﺎﺩ،ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻭﺣﺪﺓ ﻭ
ﻪ ﺍﻻﻋﺘﻤѧﺎﺩ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺘﺤﻮﻁ ﻣﻌﺮﺽ ﻟﻤﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺻﺪ ﻣﺨѧﺎﻁﺮﺓ ﻣﻌﻴﻨѧﺔ ﻭ ﺗﺘﻤﺜѧﻞ ﺃﺳﺎﺳѧﺎ ﻓѧﻲ ﻧѧﻮﻉ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﻌѧﺪ ﻣﻨﺎﺳѧﺒﺔ ﺗﻤﺎﻣѧﺎ ﻓѧﻲ ﻣﻮﻗѧﻒ ﻣѧﺎ ﻳﻤﻜﻨѧ
 :ﻟﻤﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
 ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ ﺍﻟﻤﻼﺯﻡ ﻟﻠﻤﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﻤﺮﻏﻮﺏ ﻓﻲ ﺗﻐﻄﻴﺘﻪ x
 ﺎﻁﺮﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻳﺮﻏﺐ ﺍﻟﻤﺘﺤﻮﻁ ﻓﻲ ﺗﻐﻄﻴﺘﻬﺎﻧﻮﻉ ﺍﻟﻤﺨ x
 ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ x
 ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ x
 
 
 
 ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺔ. 5
 
 ﻭﻻ: ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﺃ
  
 ﺍﻟﺠﻨﺲ: x
  . ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺠﻨﺲ  - 1ﺟﺪﻭﻝ 
 ﺍﻟﺠﻨﺲ  ﺍﻟﺘﻜﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
%7.82
%2.17
 
 ﺮﺫﻛ 75 3.17
 ﺃﻧﺜﻰ 32 8.82
 ﺍﻟﻤﺠﻤﻮﻉ  08 %001
 
 
 .% ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺫﻛﻮﺭ ﻭﺍﻟﺒﺎﻗﻲ ﺇﻧﺎﺙ3.17ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ 
 
 
 ﺍﻟﻤﺆﻫﻞ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ: x
  .ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻤﺆﻫﻞ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ  - 2ﺟﺪﻭﻝ 
 ﺍﻟﻤﺆﻫﻞ  ﺍﻟﺘﻜﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
%8.33
%0.55
%2.11
 
 ﺩﺑﻠﻮﻡ  9 3.11
 ﺑﻜﺎﻟﻮﺭﻳﻮﺱ 44 0.55
 ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻋﻠﻴﺎ 72 8.33
 ﺍﻟﻤﺠﻤﻮﻉ 08 %001
 
 % ﻣﻨﻬﺎ ﺩﺑﻠﻮﻡ3.11% ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻋﻠﻴﺎ ﻭ 8.33% ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﻳﺤﻤﻠﻮﻥ ﻣﺆﻫﻞ ﺍﻟﺒﻜﺎﻟﻮﺭﻳﻮﺱ ﺑﻴﻨﻤﺎ 55ﻧﻼﺣﻆ ﺍﻥ 
 
 
 ﺍﻟﺨﺒﺮﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ: x
   .ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺨﺒﺮﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ  -3 ﺟﺪﻭﻝ
 ﺍﻟﺨﺒﺮﺓ   ﺍﻟﺘﻜﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺸﻜﻞ
%2.11
%7.32
%0.54
%0.02
 
 ﺳﻨﻮﺍﺕ  5ﺍﻗﻞ ﻣﻦ  61 0.02
 ﺳﻨﻮﺍﺕ 01-5 63 0.54
 ﺳﻨﺔ 51-11 91 8.32
 ﺳﻨﺔ  51ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  9 3.11
001
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ﺳﻨﻮﺍﺕ  5% ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺗﻘﻞ ﺧﺒﺮﺗﻬﻢ ﻋﻦ 02ﺳﻨﺔ ﺗﻠﻴﻬﺎ  51-11% ﻣﻨﻬﺎ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﻴﻦ 8.32ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺑﻴﻨﻤﺎ  01-5% ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺧﺒﺮﺗﻬﻢ ﺑﻴﻦ 54ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ 
 .ﺳﻨﺔ 51ﻌﻴﻨﺔ ﺗﺰﻳﺪ ﺧﺒﺮﺗﻬﻢ ﻋﻦ ﻣﻦ ﺍﻟ %3.11ﺗﻠﻴﻬﺎ 
 
 ﺛﺎﻧﻴﺎ:ﻋﺮﺽ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
 ﺗﻢ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺍﻟﻮﺳﻂ ﺍﻟﺤﺴﺎﺑﻲ ﻭﺍﻻﻧﺤﺮﺍﻑ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻱ ﻟﻮﺻﻒ ﺇﺟﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﻧﺤﻮ ﺍﻟﻔﻘﺮﺍﺕ ﺃﺩﻧﺎﻩ.
  
 .ﺍﻷﻭﺳﺎﻁ ﺍﻟﺤﺴﺎﺑﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﺤﺮﺍﻓﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻳﺔ -4ﺟﺪﻭﻝ                                                              
 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻮﺳﻂ ﺍﻟﺤﺴﺎﺑﻲ ﺤﺮﺍﻑ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻱﺍﻻﻧ
  .1 0009.3 15766.0
  .2 5730.4 23386.0
  .3 5789.3 66737.0
  .4 0050.4 04727.0
  .5 5261.4 07406.0
  .6 5730.4 23386.0
  .7 0579.3 74658.0
  .8 0577.3 45588.0
  .9 5732.4 98517.0
  .01 5781.4 62596.0
  .11 5211.4 44396.0
  .21 0050.4 69397.0
  .31 5739.3 66717.0
  .41 5789.3 22177.0
  .51 5266.3 90148.0
 ﺍﻟﻤﺆﺷﺮﺍﻟﻜﻠﻲ 600.4 2755.0
 
ﻣﻤﺎ ﻳﺪﻝ  600.4(. ﻭﺑﻠﻎ ﺍﻟﻤﺆﺷﺮ ﺍﻟﻜﻠﻲ 3ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﺗﺠﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺍﻳﺠﺎﺑﻴﺔ ﻧﺤﻮ ﺍﻟﻔﻘﺮﺍﺕ ﺃﻋﻼﻩ ﻭﺫﻟﻚ ﻻﻥ ﻣﺘﻮﺳﻄﺎﺗﻬﺎ ﺍﻟﺤﺴﺎﺑﻴﺔ ﺍﻛﺒﺮ ﻣﻦ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ )
 ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ.
 ﺛﺎﻟﺜﺎ: ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺜﺒﺎﺕ
%( ﻭﻫѧﻲ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻣﻤﺘѧﺎﺯﺓ ﻛﻮﻧﻬѧﺎ ﺃﻋﻠѧﻰ ﻣѧﻦ ﺍﻟﻨﺴѧﺒﺔ 74.49= Dﻟﻘﻴѧﺎﺱ ﻣѧﺪﻯ ﺛﺒѧﺎﺕ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻟﻘﻴѧـﺎﺱ ﺣﻴѧﺚ ﺑﻠﻐѧﺖ ﻗﻴﻤѧﺔ       ) )ﻛﺮﻭﻧﺒѧﺎﺥ ﺃﻟﻔѧﺎ(ﺍﺳѧﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﺧﺘﺒѧﺎﺭ ﻟﻘﺪ ﺗﻢ 
 % 06ﺍﻟﻤﻘﺒﻮﻟﺔ 
 
 ﺍﺑﻌﺎ: ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ.ﺭ
 timiL lartneCﻄﺒﻴﻌѧﻲ ﺃﻡ ﻻ، ﺣﻴѧﺚ ﺗﺒѧﻴﻦ ﻟﻠﺒﺎﺣѧﺚ ﻭﻓﻘѧﺎ ﻟﻘﺎﻋѧﺪﺓ ﺗѧﻢ ﺇﺟѧﺮﺍء ﺍﺧﺘﺒѧﺎﺭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳѧﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌѧﻲ ﻟﻠﺘﺄﻛѧﺪ ﺇﺫﺍ ﻣѧﺎ ﻛﺎﻧѧﺖ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧѧﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻌѧﺔ ﺗﺘﺒѧﻊ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳѧﻊ ﺍﻟ
 ﻣﻔﺮﺩﺓ. 03ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﻛﻮﻥ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻦ   meroehT
 
 ﺧﺎﻣﺴﺎ: ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ.
 
 ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ:
 . ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺑﻴﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈﺑﻌﺎﺩﻫﺎ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣ 50.0ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ  ﻻ :1oH
 ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈﺑﻌﺎﺩﻫﺎ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ : 1aH
 
     .ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ - 5ﺟﺪﻭﻝ 
 ﺍﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ T ﻟﻴﺔﺍﻟﺠﺪﻭ T  GIS T ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻣﻴﺔ
 37.61 5099.1 00.0 ﺭﻓﺾ 
 
 T) ﻭﻗﻴﻤѧﺔ 50.0( ﻭﺍﻟﺘѧﻲ ﻫѧﻲ ﺍﻗѧﻞ ﻣѧﻦ 00.0=  giS)ﻭﻧﺠﺪ ﻣﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﺘﻨﺎ ﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺤﺎﺳﻮﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴѧﺎﺑﻖ ﺃﻥ ﻗﻴﻤѧﺔ  tset-T elpmaS enOﻟﻘﺪ ﺗﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ 
ﻳﻌﻨѧﻲ ﻳﻮﺟѧﺪ ﺍﺛѧﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟѧﺔ ﺇﺣﺼѧﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨѧﺪ ، ﻭﻫѧﺬﺍ 1aHﻭﻧﻘﺒѧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺿѧﻴﺔ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠѧﺔ  1oH ( ﺃﻛﺒﺮ ﻣѧﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬѧﺎ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴѧﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘѧﺎﻟﻲ ﻓﺈﻧﻨѧﺎ ﻧѧﺮﻓﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤѧﺔ ﺍﻟﻌﺪﻣﻴѧﺔ37.61ﺍﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ=
 ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈﺑﻌﺎﺩﻫﺎ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0ﻣﺴﺘﻮﻯ 
 
 ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ:
 . ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ ﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺑﻴﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ 50.0ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ :2oH
 ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺑﻴﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ : 2aH
 
   . ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  -6ﺟﺪﻭﻝ 
 ﺍﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ T ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ T  GIS T ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻣﻴﺔ
 08.41 5099.1 00.0 ﺭﻓﺾ 
 
 T) ﻭﻗﻴﻤѧﺔ 50.0( ﻭﺍﻟﺘѧﻲ ﻫѧﻲ ﺍﻗѧﻞ ﻣѧﻦ 00.0=  giS)ﻭﻧﺠﺪ ﻣﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﺘﻨﺎ ﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺤﺎﺳﻮﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴѧﺎﺑﻖ ﺃﻥ ﻗﻴﻤѧﺔ  tset-T elpmaS enOﻟﻘﺪ ﺗﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ 
ﻳﻌﻨﻲ ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ، ﻭﻫﺬﺍ 2aHﻭﻧﻘﺒﻞ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ  2oHﻌﺪﻣﻴﺔ ( ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻧﺮﻓﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟ8.41ﺍﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ=
 ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺑﻴﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0
 
 ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ:
  ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺑﻴﻦ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪ 50.0ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ  :3oH
65–84 )5102( 01 LANRUOJ SSENISUB DNA SCIMONOCE BARA 65
 
 ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺑﻴﻦ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0ﻳﻮﺟﺪ ﺍﺛﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ : 3aH
 
     .ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ  - 7ﺟﺪﻭﻝ 
 ﺍﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ T ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ T  GIS T ﺍﻟﻌﺪﻣﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ
 58.31 5099.1 00.0 ﺭﻓﺾ 
 
 ﻭﻗﻴﻤѧﺔ 50.0( ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻫﻲ ﺍﻗѧﻞ ﻣѧﻦ 00.0=  giS)ﻭﻧﺠﺪ ﻣﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﺘﻨﺎ ﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺤﺎﺳﻮﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ  tset-T elpmaS enOﻟﻘﺪ ﺗﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ 
ﻳﻌﻨѧﻲ ﻳﻮﺟѧﺪ ﺍﺛѧﺮ ﺫﻭ ﺩﻻﻟѧﺔ ﺇﺣﺼѧﺎﺋﻴﺔ ﻋﻨѧﺪ ، ﻭﻫѧﺬﺍ 3aHﻭﻧﻘﺒﻞ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠѧﺔ  3oHﻧﻨﺎ ﻧﺮﻓﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺪﻣﻴﺔ ( ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺈ58.31ﺍﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ= T)
 ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ. ﺑﻴﻦ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 50.0ﻣﺴﺘﻮﻯ 
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ﻭﺩﻡ ﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺑﻌﻀﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺍﻟﻤﺤﺪﺩﺍﺕ، ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺃﻫﻤﻬѧﺎ : ﻗﻠѧﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳѧﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺮﺍﺟѧﻊ ﺍﻟﺘѧﻲ ﺗﻌѧﺎﻟﺞ ﻣﻮﺿѧﻮﻉ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳѧﺔ، ﻣﻤﺎ ﺗﺠﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﺍﻟﻴﻪ، ﺃﻧﻪ ﻗﺪ ﻭﺍﺟﻬﺘﻨﺎ ﺃﺛﻨﺎء ﺍ
، ﺃﻧﻬѧﺎ ﺟﻤﻌѧﺖ ﺑѧﻴﻦ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳѧﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻭﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﻓѧﻲ ﺁﻥ ﻭﻟﻌﻞ ﻣﺎ ﻣﻴﺰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﻦ ﻏﻴﺮﻫѧﺎ ﻣѧﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳѧﺎﺕﺗﻌﺎﻭﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻤﺪﺭﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻧﺸﻐﺎﻻﺗﻬﻢ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺮ، 
 :ﻦﺗﺒﻴ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ،ﺑﺎﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ، ﻭﺍﺣﺪ
 ﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻬﺎ  ﺗﻨﻄﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻐﺎﻣﺮﺓ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ ﺍﻟﻰ ﺣﺪ ﺑﻌﻴﺪ. ﻥ ﻛﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺸﺃ x
 ﻟﺘﻲ ﺗﻜﺒﺪ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺟﺴﻴﻤﺔ.ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻏﻴﺮ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺍﻟﻰ ﺟﻨﻲ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﻟﻜﻦ ﺑﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍ  ﺃﻥ x
 .ﺍﻟﺣﺎﺟﺔ ﺍﻟﻣﺎﺳﺔ ﻟﻠﻣﺯﻳﺩ ﻣﻥ ﺍﻷﺑﺣﺎﺙ ﺍﻟﻌﻠﻣﻳﺔ ﻣﻥ ﻗﺑﻝ ﺍﻟﻣﺗﺧﺻﺻﻳﻥ ﻟﻠﻭﺻﻭﻝ ﻟﻬﻧﺩﺳﺔ ﻣﺎﻟﻳﺔﺗﺒﻴﻨﺖ  x
 ﺗﻢ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ: ﻓﻘﺪ ﻓﻲ ﺿﻮء ﺍﻻﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻭﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﻭ
 ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺩﻭﺭ ﻟﻠﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ  x
 ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺇﺩﺭﺍﻙ ﻟﻤﻔﻬﻮﻡ ﻭﻓﻠﺴﻔﺔ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺿﺮﻭﺭﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ.  x
 ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻳﺸﺠﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻅﻴﻒ ﺃﻣﻮﺍﻟﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ.  x
 ﺘﺤﻮﻁ ﺿﺪ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ. ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﺘﻴﺢ ﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﻴﻬﺎ ﻗﺪﺭﺍ ﻛﺒﻴﺮﺍ ﻣﻦ ﻟ x
 ﺇﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﻤﺒﺘﻜﺮﺓ ﺗﻘﻠﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻤﻌﺎﻣﻼﺕ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ.  x
  .ﻳﻤﻜﻦ ﺇﻳﺠﺎﺩ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻘﺎﺳﻤﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺑﻄﺮﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﺍﻟﻰ ﺃﺑﻌﺎﺩ ﺟﺪﻳﺪﺓ x
 .ﻣﺤﻔﻈﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭﺧﻔﺾ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺗﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻓﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻓﻲ ﺗﻌﺪﻳﻞ x
  .ﻫﻨﺎﻙ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺗﺤﺪﻱ ﻣﺨﺼﺼﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﺛﺎﺭ x
 .ﻫﻨﺎﻙ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺑﺎﻟﻘﻮﺍﻧﻴﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ x
 ﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ.ﻫﻨﺎﻟﻚ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻓﻮﺍﺋﺪﻫﺎ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟ x
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 ﻳﻠﻲ:  ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺗﻢ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺍﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ، ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺎﻥ ﻳﻮﺻﻴﺎﻥ ﺑﻤﺎ
ﻙ ﻔѧﺎءﺓ ﺍﻟﺒﻨѧﻮﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻛﺄﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴѧﺔ ﻟﻤѧﺎ ﻟﻬѧﺎ ﻣѧﻦ ﺍﺛѧﺮ ﻋﻠѧﻰ ﻣﺴѧﺘﻮﻯ ﺗﺴѧﻴﻴﺮ ﺍﻟﻤﺨѧﺎﻁﺮ ﻭﺯﻳѧﺎﺩﺓ ﺳѧﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺴѧﻮﻕ ﻣﻤѧﺎ ﻳѧﺆﺩﻱ ﻓѧﻲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳѧﺔ ﺇﻟѧﻰ ﺯﻳѧﺎﺩﺓ ﻛ x
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ. 
 ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﻣﺎ ﺗﻮﺻﻠﺖ ﺇﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺟﺎﺕ ﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ.  x
 ﻋﻘﺪ ﺩﻭﺭﺍﺕ ﻭﻧﺪﻭﺍﺕ ﻭﻣﻠﺘﻘﻴﺎﺕ ﻋﻠﻤﻴﺔ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻷﺑﺤﺎﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻬﺎﺩﻓﺔ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ . x
ﺎﻟﻴﺔ ﻷﻧﻬﺎ ﺣﺼﻦ ﻣﻨﻴﻊ ﺿﺪ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻟﻤﺎ ﺗﺤﻘﻘﻪ ﻣﻦ ﺗѧﻮﺍﺯﻥ ﺑѧﻴﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼѧﺎﺩ ﺍﻟﺤﻘﻴѧﻖ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼѧﺎﺩ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤ x
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ. 
 
  ﻤﺮﺍﺟﻊﺍﻟ
  ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥ،   ra/oj.moc.esa.www
، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ، ﺭﺓ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻣﺠﻠﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﺩﺍ ﺘﻔﻌﻴﻞ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ.ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻛﻤﺪﺧﻞ ﻟ (.2102ﺑﻮﻣﺪﻳﻦ، ﻧﻮﺍﻟﺪﻳﻦ. )
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  . 71 ،ﻣﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﻘﺘﺼﺪ. ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺍﻷﺑﻌﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻷﺳﺲ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ (.6991. )ﻡ ،ﺍﻟﺠﻠﻲ، ﺃﺑﻮﺫﺭ
  .ﺔﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻣﻌﻴ ﺽ.ﺑﻨﻮﻙ ﻭﻗﺮﻭ. ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ  (.3002، ﻁ. )ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺎﻝ ﺣﻤﺎﺩ،
  ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ. .(1002ﻁ. ) ،ﺣﻤﺎﺩ، ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺎﻝ
  .ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻣﻳﺔ .ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻧﺩﺳﺔ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻳﺔ ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻣﺎﻟﻳﺔ(. 0102ﺍﻟﺤﻨﻴﻄﻲ، ﻩ. )
  .ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ. ﺎﻟﻴﺔ: ﻧﻈﺮﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻨﻬﺞ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤ (.0002ﺱ. ) ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ،ﺍﻟﺴﻮﻳﻠﻢ، 
  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻴﺮﻣﻮﻙ. ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥ. ﺃﺛﺮ ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺤﻮﻛﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ (.3102. )ﺃ ﺻﻴﺎﻡ،
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ  –ﺗﺴﻌﻴﺮ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﺤﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻜﺎﻓﺄﺓ ﻟﻠﺨﻴﺎﺭ ﻭﺑﻨﺎء ﻣﺤﻔﻈﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ  (.9002ﺍﻟﻌﺎﺭﺿﻲ، ﻙ. )
  .5، ﻜﻮﻓﺔﻣﺠﻠﺔ ﺁﺩﺍﺏ ﺍﻟ .ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻲ
  .، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ(1)، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺩﻭﺍﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،  (.8002. )ﺍﻟﻌﺒﺎﺩﻱ، ﻩ
  .ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﺸﺮ  ﻟﻠﺠﺎﻣﻌﺎﺕ،  ﺮ.ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁ (.5002ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺤﻤﻴﺪ، ﺱ. )
  .، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓﺭﺳﺎﻟﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻳﺔ.ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﺎ (.5002ﻋﻠﻲ، ﻡ. )
  . ﻣﺠﻠﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ .ﻓﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ(. 2002. )ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﻥ
  ﺎ.ﺳﻮﺭﻳﺟﺎﻣﻌﺔ ﺩﻣﺸﻖ، . ﺑﺤﺚ ﻣﺎﺟﺴﺘﻴﺮ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ .ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ(. 0102-9002ﻉ. )ﻓﺮﺣﺔ، 
  .ﺔ، ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳ(02) 2، ﻣﺠﻠﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻤﻠﻚ ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ .ﺍﻟﻬﻨﺪﺳﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ(. 7002. )ﺪﻭﺯ، ﻉﻗﻨ
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